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PROIECT DE HOTARARE NR 3
privind aprobarea majordrii capitalului social al
SC. INFRASTRUCTURA DRUMURI SI PODURI S.A.

Consiliul Jitdetean Ialomita,

Avdnd in vedere: '

- Re feratul de aprobare nr. L&) 52 /2020 - / din _/ﬁﬂ 062020 a Presedintelui Consiliului
Judetean lalomita,

Examindnd.

- Adresele nr6 din 28.02.2019 si nr. 12/17.04.2019 ale SC. Infrastructurd Drumuri si
Poduri S.4. Ialomita,

-Adresa nr. 4853/04.06.2019 a Consiliului Concurentei,

- Testul Investitorului Privat Prudent, invegistrat la Consiliul Judefean Ialomita sub
nr. 11609/2020-Y/05.06.2020;

- adresa nr. 2020 a Primdriei Munici piului Slobozia;

- Raportul de specialitate nr._f403 /2020 - _é__- din /9 062020 al Compartimeniului
Coordonare Societdti, Servicii si Institutii Publice Subordonate;

- Avizul nr. /2020 - din 0062020 al Comisiei economico-financiare §i
agriculturd;

- Avizul nr. /2020 - din 062020 o Comisiei juridice, de disciplind,
drepturi, obligatii 8i incompatibilitdti;

- Avizul nr. /2020 - din __ 06.2020 al Comisiei pentru urbanism, amenajarea

teritoriului, dezvoltare regionald, protectia mediului si turism,

In conformitate cu.

- prevederile art. 92 st ari. 173 alin(1) lita) si alin(2) litd ) din Codul administrativ;

- prevederile art. 4 din Actul Constitutiv al S.C. Infrastructurd Drumuri si Poduri S.A.;

- prevederile art. 207-221 din Legea nr. 3171990 privind societdfile comerciale, republicatd,
cu modificdrile si completdrile ulterioare,

- prevederile art. 35 alin(2) din Legea finantelor publice locale nr. 273/2006, cu modificdrile
st completdrile ulterioare;

- Strategia de Dezvoltare a Judetului lalomita pe perioada 2009-2013, cu orizont 20{3-2020;

- prevederile Ordonantei de Urgentd a Guvernului nr. 77/2014 privind procedurile nationale
in domeniul ajutorului de stat, precum gi pentru modificarea §i completarea Legii concurentei nr.
2171996,

In temeiul art. 196 alin(l) lit. @) din Ordonanta de Urgenta a Guvernului nr. 57/2019
privind Codul Administrativ, cu modificdrile si completdirile ulterioare,

Consitiul Judetean lalomita Cod EP -07-06, Ed 2 vers.)
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HOTARASTE:

Art (1) Se aprobd “Testul Investitorului Privat. Prudent” intocmit pentru majorarea
capitalului social al SC. INFRASTRUCTURA DRUMURI SI PODURI S.A., prevdzut in anexa care

[fuace parte integrantd din prezenta hotdrdre.
(2) Se ia act de propunerea de majorare a capitalului social al SC. INFRASTRUCTURA

DRUMURI SI PODURI S.A. cu suma totald de 2.662.170 lei, conform 'Testului Investitorului
Privat Prudent”, in vederea achizitiondrii de wtilaje si echipamente utile functiondrii §i dezvoltdrii
activitdfii societdtii comerciale.

Art.2 Se aproba in numele i in interesul judetului Ialomita participarea la capitalul social al
SC. INFRASTRUCTURA DRUMURI SI PODURI S.A., in conditiile artd, cu un aport in numerar
n cuantum de 668 700 lei, aferent amiui 2020, reprezentind un numdr de 6687 actiuni, cu o

valoare de 100 leifiecare.

Art.3(1) Se ia act de intentia asociatului Municipiul Slobozia de a participa la capitalul
social al SCINFRASTRUCTURA DRUMURI ST PODURI S.A., cu un aport in numerar in cuantum
de 74.300 lei, aferent amilui 2020, veprezentdnd un numdr de 743 actiuni, cu o valoare de 100 lei

fiecare.
(2) Aportul in numerar previzut la alineatul (1) va fi aprobat prin hotdrdre de Consiliul

Local al Munici piului Slobozia.

Artd Se mandateazd ve prezentantii Judetului Ialomita in Adunarea Generald a Actionarilor
de la S.C. INFRASTRUCTURA DRUMURI SI PODURI S.A. si voteze, potrivit art. 113 litf} din
Legea nr. 3171990 privind societdtile comerciale, republicatd, majorarea capitalului social in
conditiile art.2, inclusiv aportul in numerar al Municipiului Slobozia,

ArtS Se imputerniceste domnul Anton Dobre Dawiel, director general provizoriu lo
SC. INFRASTRUCTURA DRUMURI SI PODURI S.A., sd indeplineascd la O ficiul Registrului
Comertului de pe ldngd Tribunalul Ialomita procedurile previzute de lege pentru majorarea
capitalului social dl societdtii comerciale.

Art6 Prin grija Secretarului general dl judetului Ialomifa, prezenmta hotdrdre va fi
comunicatd spre ducere la indeplinire Compartimentului Coordonare Societdfi, Servicii si Institutii
Publice Subordonate, Directiei Buget Finange si S.C. Infrastructurd Drumuri si Poduri S.A., urmdnd
a fi publicatd pe site-ul Consiliului Judetean lalomita.

PRESEDINTE
VICTOR MORARU

Avizat
Secretarul general al judetului Ialomia,
Adrian-Robert [ONESCU
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STUDIU PENTRU EFECTUAREA TESTULUI
INVESTITORULUI PRIVAT PRUDENT

necesar procesului decizional privind aprobarea participirii Censiliului Judetean lalomita i a

Primiriei Municipiului Slobozia la ma jorarea capitaiului social al S.C. INFRASTRUCTURA
DRUMURI §I PODURIS.A. prin aport in numetar in vederca achizigiondrii de utilaje i

echipamente ut!le funcgiondrii §i dezvolcrii activicdgii

Client:

JUDETUL IALOMITA ~ Consiliul Judetean laicimita, CUL: 4231776

Utilizatorl desemnatt:

.IUDETUL IALOMITA—- Consi!iu Judetean lalomita, MUNICIPIUL SLOBOZIA~

Evaluator:

Dr. Ee. Olaru Olga, Speuallzarea eficienta proiectelor de mvesntn, evaluator autorizat,

membru titular ANEVAR, Legitimatie Nr, 18400, in cadrul
EVALUARE S! EXPERTIZA JUDICIARA OLARU Sl ASOCIATII SRL-D, membru
corporativ ANEV AR, Autorizatie Nr. 0600

Obiectiv si scop:

Analiza oportunitatii participarti Consiliuiui Judetean lalomita si a Primarie
Municipiului Slobozia fa majorarea capitalului sociai al S.C. INFRASTRUCTURA

DRUMURI §I PODURI S.A. in contextul prevederilor Articolului 107 (1) din Tratatul

privind functionarea Uniunti Europene cu privire la ajutorul de stat

Data studiului:

04.03.2020

Numar/Data:

3/04,03.2020

Data actualizare:

Studjul & fost actualizat |a data de 02,06.2029 conform solicitare Adresa nr. 10544 /
25.05.2020 emisa de Consiliul Judetean laiomita si conform Adresa nr.5326/20.05.2020

emisa de Consiliul Concurentei

lmie 2020 /87 ousvoisd] LAV )







Scrisoare de transmitere

Marti, 06 Iunie 2020

in atentia:  Client: JUDETUL JALOMITA ~ Consiliul Judetean lalomita, CUL 4231776
Utilizatori desemnati: JUDETUL TALOMITA - Consiliul Judetean Talomita, MUNICIPIUL
SLOBOZIA- Primiria Municipiubui Slobozia, CONSILIUL CONCURENTEI

Stimati Domni, / Stimate Doamrie,

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

generic in continuare Studiu, necesar procesului decizional privind aprobarea participarii Consiliului
Judetean lalomita si a Primdriei Municipiului Slobozia la majorarea capitalului social al S.C.
INFRASTRUCTURA DRUMURI SI PODURI S.A. prin aport in numerar fn vederea achizitionarii de
utilaje si echipamente utile functionirii si dezvoltirii activititii societatii, in contextul prevederilor

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

fn urma cereril primite din partea Dumneavoastrd pentru elaborarea Studiului privind efectuarea
Testului investitorului privat prudent (TIPP), necesar procesului decizional peniru aprobarea participarii
Consiliului Judetean lalomita s a Primariei Municipivlui Slobozia la majorarea capitelubui social al S.C.
INFRASTRUCTURA DRUMUR! ST PODURI S.A. prin aport in numerar in vederea achizitiondrii de utilzje
si echipamente utile functionrii si dezvoltarii activitatii, in contextul prevederilor Articolului {07 (I} din
Tratatul privind functionarea Uniunii Europene cu privire la ajutorul de stat, avem placerea de a v lransmile
Studiul anexat prezentel scrisori si care este inmanat in 3 (irei) exemplare originale, stampilate si semnate.

Studiul pentru efiactuarea Testului investitorului privat prudent (TJPP) are ca obiectiv si scop
analizarea oportunitatii participari Consiliului Judetean falomita si a Primiriei Municipivlui Slobozia ia
majorarea capitalulul social al $.C. INFRASTRUCTURA DRUMURI §! PODURI S.A. in contexlul
prevederilor Articotului 107 (i) din Tratatul privind functionarea Uniunii Europene (TFUE) cu privire la
ajutorut de stat. '

Data evaluarii conformitatii cu conditiile pietef — 04,03.2020.

Data elaborarii Studiului —04.03.2020,
Data actualizarii Studiului conform solicitare Adresa nr.10544/25.05.2020 emisa de Consiliul

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 indicatarilor de eficienta economica efectuat, aportul in
numerar la capitalul social al S.C. INFRASTRUCTURA DRUMURI §I PODURI S.A. poate fi considerat a
fi inclus in intervalul solutiilor pe care le-ar adopta un investitor privat prudent pe piata si nu intra in
categoria ajutorului de stat in sensul Art. 107 (1) din TFUE.

Rezultatele obtinute in cadrul scenariului de baza sunt superioare din punctul de vedere al eficientei
economice rezultatelor obtinute 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 Consilivlui
Judetean [alomitz si ale Primariei Municipiulul Slobozia, in relatie cu benefictarul masurii ~ S.C.
INFRASTRUCTURA DRUMURI ST PODURI S.A, este in aceeasi ipostaza cu cea a Consiliului Judetean
falomita si a Primdriel Municipiului Slobozia.

Ca urmare a considerarii rezultatelor obtinute in baza calculului indicatorilor de eficienta economica
a proiectelor de investitii se concluzioneaza urmatoarele:

- Consiliul Judetean lalomita si Priméria 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 SI PODURI S.A. pe care nu l-ar putea obtine in conditii normale de piata,
se elimina prezumtia de ajutor de stat in sensul criteriilor prevazute de Art. 107, alin, | din TFUE.

- implementarea proiectulul de investitii nu denatursaza conclirenta si nu constituie o amenintare in
acest sens intre operalorii economici din piata, prin favorizarea anumitor intrerinderi.

- alocarea numerarvlui se realizeaza in conditii normale de piata.

Studiul este structurar astfel o sectiune cuprinzand sinteza studiului, termenii de referinta, vrmata de
corpul studiului care contine prezentarea scurta a societati S.C. INFRASTRUCTURA DRUMURI 8l
PODURI 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 participarea Consiliului Judetean lalomita si a Primériei Municipiului Slobozia la majorarea
capitalului social al S.C. INFRASTRUCTURA DRUMUR! SI PODURI S.A., si o sectiune care prezinta
analiza scenarivlui in ipoteza realizarii investitiei din alte surse, fara aportul in numerar al Consilivlui
Judetean Talomita si al Primariei Municipiului Slobozia, concluzii si anexe.

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

Studiul privind efectuarea Testului investitorului privat prudent.

T ORI TS R es A

Dr. Ec. OLARU OLGA EVALUARE SUEXPERTIZA JUDIT OLARU SIASOCIATI SRL-D
Evaluator membru tilar ANEVAR  Membru corporativ ANEV AR
Specializarea EP), EBM Altorizatie Nr.0600

Legitimatie Nr, 18400
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1. Introducere

1.1.  Sinteza studiului

Studiul a fost elaborat pentru efsctuarea Testului investitorului privat prudent {TIPP), necesar
procesului decizional pentru aprobarea participarii Consiliului Judetean Talomita si a Primariel Municipiului
Slobozia la majorarea capitalului social al S.C. INFRASTRUCTURA DRUMUR! SI PODURI S.A. prin
aport in numerar, in vederea achizitionarii de utilaje si echipamente utile functionarii i desfagurarii activitatii
societatii, in contextual Articolului 107 (1) din Tratawl privind functionarea Uniunii Europene cu privire la
ajutorul de stat.

Evaluarea conformitatii cu conditiile pietei a fost realizata {a data de referinta 04 Martie 2020.

Participarea Consiliului Judetean lalomita § a Primdriel Municipiuiui Slobozia la majorarea
capitalului social al S.C. INFRASTRUCTURA DRUMUR! SI PODURI S.A., prin aport in numerar, se
realizeaza in contextul necesitatii efectuarii investitiei privind achizitionarea de utilaje si echipamente utile
functiondrii si dezvoltarii societatii.

Valoarea estimata a investitiel totale este de 2.662.170 lei. Contributia celor doi actionari este in
proportie de 90% Consiliul Judetean laiomita si 10% Primaria Municipiului Slobozia.

Prezentarea calculului indicatorilor de eficienta economica privind investitia vizata, la nivelul
econotmniei 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 laiomita §i a Primariei Municipiului Slobozia la majorarea capitalului social
al S.C. INFRASTRUCTURA DRUMURI §I PODURI S.A.. in vederea achizifiondrii de utilaje §
echipamente utile functionarii si desfisurarii activitagii societatii, in contextul Art. 107 (1) 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,
107, alin. 1din TFUE, care trebuie sa fie indeplinite cumulativ:

- Transferul de resurse de stat

- Avantajul

- Selectivitatea

- Efectul potential asupra concurentei si comertului
Pentru a elimina prezumtia acordarii unui ajutor de stat, Studiul pentru efectuarea Testului

investitorului privat prudent a urmarit sa demonstreze ca Consiliul Judetean [alomita si Primiria
Municipiului Slobozia, prin aportul la capitalul social, se comporta similar unui investitor privat prudent, iar
S.C. INFRASTRUCTURA DRUMURI ST PODURI S.A. nu va dobandi un avantaj econamic pe care nu j-ar

putea obtine in conditii normaie de piata.
Inainte de demarea unei investitii, comportamentul investitorutui privat din piata este orientat sa

analizeze eficienta proiectului de investitii, prin calcularea indicatorilor de eficienta economica, la nivel
macroeconomic si la nivel microeconemic.

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

In cazul S.C. INFRASTRUCTURA DRUMURI Sl PODURI S.A. este analizata acordarea unui
avantaj economic prin intermediul interventiei Consiliului Judetean Talomita si a Primariei Municipiului
Slobozia, sub forma aportului adus la capitalul social. In acest sens, a fost evaluata eficienta economica a
proiectului de investitii necesar a se realiza in ipoteza redlizarii aportului de catre Consiliv! Judetean Talomita
si Primdria Municipiului Slobozia, comparativ cu ipoteza nerealizarii aportului si efectuarii investitiei din
alte surse.

Scenariile anatizate in cadrui Studiului pentru efectuarea TIPP sunt:

Studiu pentru e fectuareo Testului Investitorului Privat Prudent (TIPP) 6



- Scenariul de baza care prezinta evelutia intreprinderii, astfel cum poate fi evaluata dupa majorarea
capitalului sccial prin participarea Consiliului Judetean lalomita si a Primériei Municipiului Slobozia, cu
gnalizarea existentei sau inexistentei prezumtiei de ajutor de siat, prin calcularea indicatorilor de eficienta
economica a projectului de investitii,

- Scenariul in care proiectul de investitii este implementat in ipcteza nerealizarii aportului in numerar
de catre Consiliul Judetean lalomita si Primaria Municipiutui Slobozia, din alte surse.

Rezultatele obtinute in scenariul de baza aduc un plis de eficienta la nivelul agentului econemic, in
comparatie cu rezultatele obtinute in scenariul in care preiectul de investitii este implementat in ipoteza
nerealizarii aportului, din alte surse.

Un investitor privat prudent va selecta dintre variantcle existente pe cea carc 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 caleulului indicatorilor de eficienta econpmica se apreciaza

ca oportunitatea participarii Consiliului Judetean lalomita si a Primédriei Municipiului Slobozia la majorarea
capitalului social al S.C. INFRASTRUCTURA DRUMURI §I PODURI S.A,, prin aport in numerar, in
vederea achizitiondrii de utilaje si echipamente utile functionari i dezvoltirii activitdtii societatii, poate fi
considerata a fi inciusa in intervalul solutiilor pe care le-ar adopta un investitor privat prudent in conditiile
economici de piata. Se elimina prezumtia de ajutor de stat.

Rezultatele evaluarii eficientei economice & proiectului de investitii analizat aferente scenariului de

baza sunt centralizate in tabelul urmator.

Denumize tndicaror Annliza LLML Anglize UM, Eyepptiearii / Concluzil
ceonomica financiarn
2 3 4 L 6 5
investitia actustizata 24204558l Lei 2.420.55 lei Lei Se constata ca investilia actualizala este’ mai mica faa de investitia
i eci) neactudlizata, deoarece 0 suma de bani este cu alal mai importanta o cat

dispui de ea mai repede, intrucal o poti folos! eficient § suma se rucrifica
{aduce w profit, se multiplica). Investitia actualizata, prin cuantificarea
factorului timp, & in caleul rata inflaried, s dobanzii, rata de rise a profectului
de investitii. Investitia actualizata, ca si cea statice, are sceeasi imarime atar la
nivel mecroeconomic, cat s la nivel microeconomic. Acesta este w indicator
de volum, care ofera o imagine asupra volumului activitatii § nu asupra
eficientei econamice.

[X]

19.809.449 i Lei 20.359.725 ki Lai Se constain ¢a cheltuielile de productie actualizate sunt mai marl b nivelu!
agentului economic, deoarece aici sunt incluse si cheltwelile cu impozitele si
taxels, care la nivelul economiei naticnale reprezinta venituri. Indicatorul este
mai favorabil 3 nivel macroeconomic. Acesta este un indicator de volum,
cars ne da o imagine asupra volumultui activitatii 5 nu asupra eficientel
2conomice.

Cheltuieh & productie
actuglizite (" acr)

ed

Vel acmulizai (Facr) | 24.079.78% i Lei 24.079.782 1ej Lei Se constata ca veniturile actualizate su aceeasi narime atat Ja nivel
macroeconomic, cat 8 ki nivel microeconomic, decarece investitia este din
surse proprii 8 ru din credite, creditul reprezinta sursa de finantare pentry
ivestitor, Acesta este un indicator de volum, care ofera o imagine asupra
volumului activitatii si nu ssupra eficientei economice

Flux de numerar 2.621.927 ki Lef 1.500.61 5 lei Lel Se constata ca fluxul de numerar actualizat este mult mai mic b nivelu/
tﬁfl sh-Now) actualizaf agentului economic, deoarece cheltuielile cr impozitele s taxele reprezinta
¥ dted) cheltieli pentru acesta s venituri pentru economia nationala. Indicatorul este

mai favorabil la nivel macroeconomic prin venliurile aduse la nivelul
econemied nationale, Difizrenta de 1.121.312 lei s constituie ¢a venituri Ja
nivel macroeconomic, respectiv s constata o contributie considerabila fn
nivelul economiel nationale, aceasta beneficiind de un casig muit mei mare
decat sgentul economic. AceSta esté wn indicalor ce xprima Situstis I Zi a
castigului sau 8 pierderni pentru fiecare an de executie side functionare a
obiectivului econamic, Indicatorul estz in prima perioada de caleul negativ, @
urmarg & efortuli investitional, urmand o pericada de realizare a unui flux
mai_mare, corespunzator perioadei de cresters Si maturitate.

Termenul e 674 At 803 Ani Se constala o pericada de recuperare mare, avand in vedere durara medle e
S L functionare estimata. de. |0 ani a utilajelor, perioada pe care se va obline un
Investleici (T) venit rel final este & 3,24 eni in cazul anslizei eccnomice si 1,97 ani in cozul

analizei financiare.
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Venitul net actualiznt
"V A)

2:621.927 la Lei

1.500.615 lei Lei

Indicatorul este mar mare decat zero, deci sub raportul eficientel investitiel
poste {i acceptal, Acest indicator este deosebil de semnificativ pentru
aprecierea eficientei obiectivului economic, deoarege in conditfife unei
economii de piata interesu! este de a se obtine un profit cat mai mare, ori Rcest
indicator exprima venitul net oblinut de intreprindere pe intreaga perionda de
functionzre a obiectivului si in conditifle cuantificerii influentei Factorului de
timp. Cu toate acesie avantaje, el find un indicator de volum care cuantifica
numai efecte nete, ny poate {1 considerat indicator de eficienta economica,
deoarece ™ asiglra si comparabilitatea cu eforturile facute pentru obtinerea
acestui efizct net. Se constata s in acest c2z @ indicatorul este mai favorabll la
nivel macroeconomic prin veniturileaduse k nivelul economiei nationale,

Raportul dintre
venirurt 8 costurl ()

1,082 lei. venit ¥ W keu
efiori total cu imvestitia &
productin

1,045 lei venit 2 un leu efort
total cu investitin 8
productin

Sub raportul eficientei economice masura efectuarii investitiei poate f
acceptata, intrucat R > 1. Aceasta relatie exprima legea fundamentala a
activitatit economice din piata care presupune, ¢a in orice asemener activitate
trebuie 1 se recupereze integral cheltuielile efectuate 5 m se renlizeze un
apumit profit pentru investitor s societate, Se constaw o eficienta mal buna a
projectului investitional ke nivelul economiei naticnale, decat & nivelul
microecononvic, deoarece investitorul are in plus o serie de cheftuieli cars nu
se repasesc ka nivel macroeconomie, unde acesten sunt venituri. Masura
efectuarii investitici poate fi acceptata atat din punctul de vedere al
nvestitorului, cat 5 o econormiel natonale, decarece veniturile depesese

chaltuielile,

Randarmenmf
econgmic al
Investlelef (A}

1,083 lev venit net 2 1
leu investir

0,620 lei venit et [a w0 lew
investit

Se- urmareste maximizarea acetui indicator, deoarece ¢ cuantitica efiectut net
(venitul net} ce revine [a 0 unitate efort (investitie). Prin prisma venitului net
ln un leu investit se ponte Bprecia ca investitia este eficienta econamic, avand
w nivel ridical de eficienta la nivelul economiei nationale,

Rada interna de
rentabilitate (RIRE o
RIRF)

0,253 2330%

0301 . 10%

Este cel mei important indicator, exprima puterea economica. a obiectivutui
economic, gradul de superizbititate al acestuia, Investitia poate fi neceptata
atat din punctul de vedere &l investitorului, cat s al economiel nationale,
valogrea indicatorului este rezonabila in conditii normale de piata. Se constata
¢z obiectivul analizal este mai eficient la nivel macroecoromic, decat I pivel
microeconomic, Aceasta siluatie este cauzala de aptul ca agentul ecohomlic
suporta in plus o serie de cheltuieli care nu se regasesc k nivel
macroeconomic, unde acestes sunt venituri. Acest indicator gre o importania
deosebita in selecterea variantelor de investiti si in urmariea ultericara a
factorilor de influenta, @ arata nivelul maxim pana b care se pot modifica
influentele negative {cosiul capitalui, rata inflatiei, cresteren puterei
economice a concurentei ete.} fra ca unitatea economice sa intre pe pierderi,
Presupunand, in situatie, analizcta, ca factorli de influenta sunt reprezentatr de
crestered anuela constanty a taselor, dobanzilor (poate i raia inflate s sau aki
factori perturbatori} rezulla ca abiectivul economic v suporta © crestere &
taxelor, dobanziler, I nlvel microeconomic. de 20, 10% eand venitul net
gclualizal este zero. Peste acest nivel intreprinderea va lucra cu pierderi
{venitul net actualizat este negativl,

Cheltuieli specifice
recaleulate (X)

0,9241ei efiort totol ar
investitia si productin
pentri 1 i venir

0,957 lsi efet total cu
nvestitia & productia pentru
w kU venit

Acest indicatar insumeaza eforturile totale, cu investitia si ar activitatile
productive, si le compara ai efectele economice insumate pe infreaga
pericada de Munctionare a obiectivutui luata in considerare in calcule. Se
constata ca indicatorul este mai Favorabil ke nivelul economiei nationale, S in
functie de acest indicator masura efzctuarii investitiel poate fiapreciata ta

eficienta economic,

T ey

oy r«c"ﬁm= St e Y

e A W

T

e

]

Dr. Ec. OLARU OLGA
Evaluator membru. titular ANEVAR
Specializarea EP1, EBM
Legitimatie Nr. 18400

i
EVALUARE Sl EXPERTIZA JUDICIARA OLARLU SI ASOCIATIH SRL-D

Membru corporativ ANEVAR
Autorizatie Nr.0600

e e

FEROTORICR

Studiu pentru efectuarea Testulul Investitoruful Privat Prudent (TIFPP) 3




1.2. Certificarea evaluatorului

Prezentul Studiu a fost elaborat de catre Dr. Ec. Olaru Olga, membru titular ANEVAR, Lcgitimatie
Nr, 18400, evaluator autorizat in cadrul societati EVALUARE SI EXPERTIZA JUDICIARA OLARU SI

ASOCIATII, membru corporativ ANEVAR, Autorizatie Nr. 0600,

Evaluatorul si firma care semneazd prezentul Studiu au incheiatd asigurarea de raspundere
profesionald la Allianz-Tiriac Asigurari SA.

2. Termenii de referinti

2.1, Identificarea evaluatorului si competenta acestuia

Studiul peniru cfectuarea Testulul investitorului privat prudent a fost intoemit de Dr. Ee. Olaru Olga,
specializarea cficicnta proiectelor de investitii, evaluator membru titular ANEVAR, Legitimatie Nr. 18400,

Prezentarile faptelor din Studiu sunt corecte, obiective, impartiale si reflectd cele mai pertinente
cunastinte ale evaluatorului.

Nu existd niciun interes prezent sau de perspectivd cu privire la proiectul de investitii care face
obiectul prezentului Studiu gi niciun interes sau influentd legata de partile implicate. Analizele, opiniile si
concluziile formulate in cadrul acestul Studiu sunt nepreferengiale.

in elaborarez prezentului Studiu nu s-a primit asistentd externd din partea niciunei alte persoane in

afara evaluatorului care semneazé Studiul.

2.2, Identificarea Clientului. Identificarea Utilizatorilor desemnati

Studiu! pentru efectuarea Testului investitorulut privat prudent se adreseazd JUDETULUI TALOMITA
— Consiliului Judetean lalomita, in calitate de Clicnt. Utilizatorii desemnati ai prezentului Studiu sunt
JUDETUL TALOMITA — Consiliul Judetean lalomita, MUNICIPIUL SLOBOZIA - Primiria Municipiului
Slobozia, CONSILIUL CONCURENTEL

2.3.  Scopul studiului

Elaborarea Studiului pentru efectuarea Testului Investitorului Privat Prudent arc ca obiectiv si scop
analiza participarii Consiliului Judetean lalomita si a Primfriei Municipiului Slobozia la majorarea
capitalului social al 8.C. INFRASTRUCTURA DRUMURI SI PODURI S.A., in vederea achizitiondrii de
utilaje si echipamente necesare functionérii si dezvoltarii activititii societatii, in contextul Art. 107 (I) din

Tratatul privind functionarea Uniunii Europene cu privire la ajutorul de stat.

2.4, Valoarea proiectului de investitii

Participarca Consiliului Judetean lalomita si a Primdriei Municipiului Slobozia la majorarea
capilalului sogial al S.C. INFRASTRUCTURA DRUMURI Sl PODURI S.A., prin aport in numerar, se
realizeaza in contextul neccsitatii cfeciuarii investitiei privind achizitionarea de utilaje si echipamente utile

fuictiondrii si dezvoliarii societatil,
Valoarea estimata a investitiei totale cste de 2.662. 170 lei. Contributia celor doi actionari este in

proportie de 90% Consiliul Judctean lalemita si 10% Primaria Municipiului Slobozia.
Prezentarea calculului indicatorilor de cficienta economica privind proiectul de investitii, la nivelul

economiel nationale si la nivelulul agentului economie, sc prezenta in Anexe.
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2.5, Data evaluarii

Evaluarea eficientei economice a proiectului de investitii, efectuate pentru aplicarca Testului
investitorului privat prudent s-a realizat avand la bazd informatiile din situatiile financiare curente ale
societatii S.C. INFRASTRUCTURA DRUMURI §I PODURI S.A.

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

2.6. Documentarea necesard pentru efectuarea studiului

Elaborarea Studiului pentru efectuarea Testului investitorului privat prudent are la baza documeniele
prezentate in Anexe. [n procesul de evaluare a eficientel 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 INSSE.

2.7. Natura si sursa informatiilor utilizate pe care se bazeazi studiul
Sursele i tipul de informatii care au stat iz baza intoemirii prezentului studiu au fost:
- Documente ce confin informali privind cheltuielile si veniturile  societati  S.C.

INFRASTRUCTURA DRUMUR! S! PODURI S.A. (Bugetul de venituri si cheltuieli), ce au fost
furnizate de catre Client, acestuia din urmé revenindu-i intreaga responsabilitate T ceea ce priveste

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

Comunicarea Comisiei privind notiunea de ajutor de stat astfel cum este mentionata la Articolul 107,
alineatul (1) din Tratatul privind functionarea Uniunii Europene (2016/C262/01).

Informatii preluate de pe site-uri specializate, si anume, pentru proiectul de investitii evaluat rata de
actualizare considerata 10%, & fost estimata in baza urmatoarelor informatii: 3% rata inflatiei
{prognoza final an 2020), preluata de pe site BNR; 3,50% rata dobanzii de referinta (ian.2020),
preluatade 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 spetialitate: Vasilescu 1, Cicea C, Dobrea C, Gheorghe A - “Eficienta si evaluarea
investitilor”, EfiCon Press, Bucuresti 2004,

- Serii de date publicate de INSSE.

2.8. Ipoteze si ipoteze speciale

La baza elaborarii Studiului pentru efectuarea Testului investitoruiui privat prudent stau o serie de
ipoteze si ipoteze speciale, prezentate in cele ce urmeaza. Concluzia evaluatorului este exprimatd in
contextul acestor ipofeze §i ipoteze speciale.

Principalele ipoteze si ipoteze speciale de care s-a tinut seama in elaborarea prezentulul Studiu sunt
urmétoarele:

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

Nu a fost efectnata o verificare independenta a informatiilor furnizate de Client sau obtinute din surse
publice. Nu ne asumam 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 s veniturilor, si fara alte studii ingineresti. Conform
Comunicarii Comisiei privind notiunea de ajuter de stat, examinarea conformitatii interventiel statului cu
conditiile pietei trebuie sa aiba loc pe o baza ex-ante, avand in vedere informatiile disponibile la
momentul in care a fost decisa interventia respectiva.

Analiza realizata presupune aplicarea rationamentuiui profesional al evaluatorului in baza unor informatii
si ipoteze disponibile pentru a ajunge la o concluzie asupra existentel sau inexistentei prezumtiei de ajutor
de stat prin operatinea de majorare a capitalului social al societati S.C. INFRASTRUCTURA
DRUMUR! §l PODURI S.A. de cawe Consilivi Judetean lalomita gi Primaria Municipiului Slobozia.
Aceste informatii si ipoteze sunt prezentate in Studiu, Veliditatea 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 urma implementarii
profectului de investitii, comparativ cu beneficiile economice estimate in procesul de evaluare & acestuia
de catre Evaluator pe baza sitiatillor financiare ale socigtatii, diferente generate de incertitudini aferente
pietei, conditiilor ecenomice actuale si altor factori de rise care nu pot fi cuantificeti si care nu pot fi
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 sunt in vigoare.

Elaborarea Studinlui prind efectuarea Testului investitoruiui privat prudent a fost realizata conform
prevederitor Art, 107 (1} din TFUE, detaliat in baza Comunicarii Comisiel privind notiunea de ajutor de
stat astfel cum este mentionata la Art. [07, alin. (1) din Tratatul privind functionarea Uriunii Europene

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

"Intrucat evaluarea prolectului de investitil din prisma eficientei economice a fost realizata in baza unor
informatii estimate infr-o etapa prefiminara proiectului de investiti, Evaluatorul nu isi asuma nicio
responsabilitate pentru orice aspect juridic, respectiv pentru orice costuri, cheltuieli suferite de catre
Client sau crice alta terta parte rezuliate din utilizarea acestui Studiu,

2.9. Restrictii de utilizare, difuzare sau publicare

Prezentul Studiu sau orice referire la acesta mu pot f1 publicate, nici incluse intr-un document destinat
publicitafii, fird acordul scris si prealabil al Clientului, respectiv Utilizatorilor desemnati, cu specificarea
formei si contextului in care ar urma sd fie reprodus sau publicat, Posesia acestui raport sau & unei copii nu

conferd dreptul de publicare.
De la data predaril Studivlui printr-un proces verbal de receptie, si efectuarii platii facturii aferente,

acesta devine proprietatea Clientulu,

2.10. Moneda valorilor raportate

Moneda in care au fost exprimate valorile estimate este in lel,

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

Studiul a fost actualizat conform solicitare Adresa nr. 10544/25.05.2020 emisa de Consiliul Judetean
ialomitz si conform Adresa nr.5326/20.05.2020 emisa de Consiliul Concurentel la data de 02.06.2020.
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2.12. Declaratia de conformitate

Prin prezenta, in limita cunostintelor g informatiilor detinute, precizez ¢ afirmatiile prezentate si
sustinute in acest Studiu sunt adevarate si corecte §i au fost verificate, in limita posibilitatilor,

De asemenea, memionez ¢d analizele si concluziile prezentate sunt limitate numai de ipotezele §
ipotezele speciale, fiind analize §i concluzil nepartinjtoare din punct de vedere profesional.

in plus, precizez cd nu am nici un interes prezent sau viitor cu privire 1 proicctul de investitii care Face
obiectul prezentulul Studiu §i nici un interes sau influen(d legald de partile implicate.

Afirmatiite incluse in acest Studiu se bazeaza pe fapte si opinii comunicate Evaluatorului, considerate
a fi adevarate si rezonabile, in masura cunostintelor Evaluatorului,

Onorariul ce imi revine drept plaid pentru realizarea prezentului Studiu nu are nici o legiturd cu
declararea in Studiv a unel anumite valorl sau interval de valori care si favorizeze Clientul sl mu este
influertata de aparitia unui eveniment ulterior. Evaluatorul nu este influentat de nici o constrangere legata de
sublectut acestul Studiu sau de partile implicate in acest contract de servicii.

Analizele, opiniile st concluziile exprimate au fost realizate in conformitate cu reglementarile legale in
materic de ajutor de stat, tinand cont de particularitatile metodologiel de evaluare a eficientei economice a
proiectelor de investitii,

Evaluatorul a respectat Codul de eticd al profesiei de evalator autorizat al ANEVAR si se
conformeaza tuturor cerintelor ANEVAR.

Evaluatorul Tndeplinesie cerintele adecvate de calificare profesienald, fiind docter in economie

specializarea eficienta investitilor, membru titular ANEVAR. Evaluatorul detine pregatirea academica si
experienta necesard in ceea ce priveste evaluarea eficientei economice a proiectelor de investitii.

. e, : __.'1’1'..""".::.:"__%&‘,_
T = Oy
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Dr. Ec. OLARU OLGA EVALUARE SI EXPERTIZA JUDICIARA OLARU S! ASOCIATI SRL-D
Evaluator membru titular ANEVAR  Membru corporativ ANEVAR
Specializarea EPI, EBM Autorizatie Nr.0600

Legitimatie Nr. 13400

2.13. Descrierea studiului

Studiul este structurat astfel scrisoare de fransmitere, sinteza lucrarii, termenii de referinta, corpul
studiului care contine o prezentare scurta a societatii S.C. INFRASTRUCTURA DRUMURI §! PODURI
S.A., prezentarea pietel 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 ma jorarea capitalului social al S.C. INFRASTRUCTURA DRUMURI S PODUR1 S.A., si 0 sectiune
care prezinta analiza scenariului in ipoteza realizaril investitiel din alte surse, concluzii, anexe.

Studiv pentru e fectuarea Testului investitoruiui Privat Prudent {TIPP) 12



3. Prezentarea societatii S.C. INFRASTRUCTURA DRUMURI SI
PODURI S.A.

3.1. Istoric

In anul 2018, la initiativa Consiliului Judetean Ialomita si a Primariei Municipiuiui Slobozia se
infinteazd societatea S.C. INFRASTRUCTURA DRUMURI SI PODURI S.A. Capitalul social subscris
integral varsat este 1.500.000 lei.

S.C. INFRASTRUCTURA DRUMURI 81 PODURI S.A. desfisoard activitdti de interes public
judetean, avénd ca cbiect de activitate proiectarea, construirea, modernizarea, reabilitarea, reparares,
administrarea, Intrefinerca si exploatarea drumurilor judetene din Judetul lalomita si a celor locale din cadrul
Municipiului Slobozia. Cod CAEN activitate principala: 4211 Lucrar] de constructi a drumurilor si

autostrazilor.

3.2, Forma juridici
Societatea S,.C. INFRASTRUCTURA DRUMURI SI PODURI S.A. este persoana juridica romana,

avand forma juridica de socistate pe actiuni,
Societatea are sediul social in Municipiul Slobozia, Strada Slobozia-Calarasi, km. 3, Jutetul lalomita,

avand CUJ: RO 39328420, fiind inregistrata lz Oficiul National al Registrului Comertului ¢u nr.
J21/240/2018.

Actionariat:

Judetul lalomita prin Consiliul Judetean lalomita — 90%

Municipiul Slobozia prin Cesiliul Local Slobozia— 10%.

3.3. Descriere investitie
Conform informatii furnizate de catre Client, proiectul de investitii consta in achizitionarea de
echipamente si utilajé necesare functionarii si dezvoltarii activitati societatii S.C. INFRASTRUCTURA

DRUMURTI 8] PODURI S.A.

Proiect Investitle - lista echipamente si uiifaje necesare functionarfi si desfasurarii actlvitatii
Valpare estimata (RON)

Nr. crt. ' Denumire articol

1 |Sararita multifunclionala (fact 2841/04.09.2018} : 25.314,00
2 |Freza deszapezire (fact 2841/04.09.2019) 28.128,00
3 [Autospeciala DB 815 4X4 echipata cu (fact.2845/24.09.2019) 124.079,00
4 1Autovehicul DB Unimog {fact, 2894/05.11,2019) 265.608,00
5 |Autogreder (fact. 2893/05.11.2019) 185.640,00
8 [Cap de tocare hidraulic UT 125-Agrimaster (fact. 527/11.12.2019) 23.851,00
7 |Autocamion 8x6 + lama deszapezire 266.777.00
g8 |Cap tractor 4x4 (2 buc) 415,239,00
9 [Semiremorca pt transport piatra (2 buc) 304.603,00
10 | Cilindru compactor mare pt platra 253.125,00
11 |Cilindru compactor mijlociu pt piatra 76.791,00
12 iFreza deszapezire (Unimog) 36.873,00
13 |Betoniera 345 litri 8.330,00
14 ICantar cupa 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 cupld mobild (2 buc) 194.723,00
18 |VW T5 Microbuz 4x4, 9 locuri 57.36000

TOTAL 2.662.169,00
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3.4. Aspecte financiare

In elaborarea Studiului pentru efectuarea Testului investitoruiui privat prudent au fost luate in
considerare informatiile cuprinse in Bugetul de venituri si cheltuieli pentru anul 2020, sintetizate in tabelul

urmator:

CONSILIUL JUDETEAN LALOMIT A

Opweatorul sconomie 3.0 INFRASTRUCTURA DRUWURD & POOURI S.A

Sediol' Adrorr: Sor. Slobezis-Calarasi, km 3

Codunieds inregistracs BD 39328420
Anera brl
BUGETUL DE VENITURI g CHELTUIELL PE ANLL 202¢
i b
L)
Renlizat’
. Proponerd . . .
INDICATORI Nr] Prellminm | T g | Lovisri e g Datimadrd an
rd | o preceden 9 W0 | Nal 9=72 13
(5-132012 oo
L] b ] 4 £ 64 7 ] ] 10
I VENTTURI TOTALL (RdI=Rd.2«Rds} 1 730 4. 000 547 880 408 4.620 105.00% | 1 H.00%4
1 Vewrituri. rotale din excploaeare( rd2=rd3+ml4), din enver | 2 3G 4000 9 4200 £ 820 WE00% | 10,000
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Director gaweral,
Asnon Dobre Daniel

4. Piata specifica

4.1. Consideratii generale
intre infrastructura de transpert & unei (ari §i dezvoltarea sa economicd existd o relajie biunivoct.
Potentialul de dezvoltare al unei regiuni este cu atdt mai mare cu cét acea regiune dispune de ¢ infrastructurs
de transport mai moderna. O astfel de rejea de drumuri faciliteazd reducersa timpului de deplasare spre

diferite destinaii, sperind accesibilitatea In regiune.

Lipsa unei infrastructuri de transport adecvate poate sufoca dezvoltarea, iar economia
nationalé/regionald stagneaza sau chiar inregistreaza un regres. Accesul dificil (masurat in timp si cost) spre
zonele cu functiuni economice, rezidenliale sau de agrement ale unei regiuni face ca acea regiune si fie mai
putin ateactivy atat pentru mediul de afacer], cat si pentru populatie. Costurile mari de transport &l mérfurior
(fle c& vorbim de materii prime, semifabricate sau de produse finite) si deplasarea in conditii dificile a
persoanelor intr-0 anumitd zond sunt factori ce descurajeazd investitiile economice gi conduc 2 declinul
treptat al acelei zone.

Construirea §i intrefinerea infrastructurii de transport sunt activitdti cu un puternic efect multiplicator,
ce creeazd numercase locuri de muncd §i impulsioneazd dezvoltarea economicd. Sectorul constructiilor,
industtia materfalelor de constructii, industria metalurgicd, industria producitoare de masgjni ¢i utilaje pentru
construciii, turismul, transpartul auto si serviciile de profectare sunt domeniile economice care au eel mai
mult de cdStigat in urma investitiilor In infrastracturd,
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Drumurile de interes national sunt administrate de catre Ministerul Transporturilor, prin COMPANIA
NATIONALA DE ADMINISTRARE A INFRASTRUCTURI! RUTIERE (CNAIR SA). Administrarea
drumurtlor judetene este asiguratd de c2tre Consilille Judetene, iar a drumurilor de interes local, de catre
Consiliile Locale pe raza administrativ-teritoriald a acestora. Administrarea drumurilor private se face de
cétre detinatorii acestora.

O caracteristicd & pietei lucrérilor de constructil si intretiners de drumuri §i autostrézi este numéaru!
mare de Intreprinderi, atdt nationale, cét si internagionale. Pe piafa lucrarilor de constructii de drumuri cererea
este reprezentatd de cétre stat, prin administratorii refelel de drumuri publice, respectiv. CNAIR SA,
Consiliile Judetene, autoritatile publice locale.

La nivelul pietei lucrrilor de constructil de drumuri, intreprinderile active pe aceastd piatd au tendinta
de a efectua lucrdri de conmstructii de drumuri In regiunea unde au sediul social. Aceastd tendintd este
motivatd de necesitatea eficientizirii costurilor prin reducerea cheltuielilor cu transportul materiilor prime si
materialelor, deplasarea fortei de munca, Inchirierea de utilaje specifice ete. Gradul de concentrare a pietel
nu reprezintd un element de ingrijorare cu privire la posibila evolutie a concurentei in sector.

Este o piajd cu potential de dezvoltare, avind in vedere starez actuald a infrastructurii. Dezvoliarea
economicd & {arii impune o infrastructurd adecvatd, deci o atentie sporitd acordatd dezvoltarii acesteia.

In piatd existd un numdr suficient de firme care se concureazd, fird ca vreuna s detind o cotd

sermnificativa de piatd.

Conform date publicate de INSSE, la nivelul anului 2018 pe teritoriul Romaniel exista un numdir de
1678 unitati economice avand cod CAEN 4211 Lucrari de constructii & drumurilor si autestrazilor, din care
ponderea cea mat mare, 1152 de unitati, este reprezentata de entitati juridice cu pana la 10 salariati.
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4.2. Cererea si oferta
Cererea este reprezentatd de autoritatile publice centrale gi locale — administratorii rejelelor de drumuri

publice.
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Consilile judetene sunt administratorli drumurilor judetene, iar consiliile locale administreazd
drumurile de interes local pe raza adiministrativ-teritoriald a acestora. Administrarea sc face direct sau prin
intermediul unor institugii publice ce presteazd servicii publice de interes Jocal prin activitdti de constructii de
noi poduri, pasaje, drumuri, administrare, intrefinere si reabilitare a rejelei stradale, a podurilor si pasajeior
rutiere supra §j subterane exisiernte, precum g activitdy de exploatare, intrejinere si reparafii a sistemuiui de
dirijare §i semnalizare rutieré (semaforizare, indicatoare ¢i marcaje rutiere), construire, amenajare si
exploatare a parcajeior publice de utilitate generald pe raza administrativ-teritoriald & auteritdtii publice.

Din punctul de vedere al ofertel, piata iverdrilor de constructii de drumuri i autcstrizl este o platd
caracterizatd printr-un grad mare de dispersie, existind un numir mare de societdti, atdl nationale, cét i
internationale, identificate ca flind active pe piaja. De reguls, Intreprinderile mari au un grad semnificativ de
mobilitate, contractdnd cu udurintd lucrdri in diferite zone geografice ale Romaniel.

Pe piata iuerdrilor de constructii de drumuri activeazd si socictd(i comerciaie cu capital de stat. fn
principiu, mésura de participare a statului si/sau a autoritgtilor locale ia majorarea capitaiului social al unei
societali poate reprezenta o misurd de ajutor de stat In sensul Art. 107 din TFUE. Mésura nu constituie &jutor
de stat daca statul gi/sau a autoritatilor locale se comportZ similar unui investitor privat prudent, iar societatea
al carei capital a fost majorat nu dobandeste un avantaj competitiv pe care mu J-ar fi obpinut in conditii
normale de piatd. Comportamentul unui investitcr privat intr-0 econemie de piatd este ghidat de obtinerea
unei profitabilitdsi pe termen lung. De reguld, un investitor urmdreste maximizarea profitului, in conformitate
cu interesele sale, chiar §i in cazul unei investilii ntr-0 companie in care este deja actionar. In cadrul unui
proiect de dezvoltare, investitorul privat va selecta varianta pe care o considerd cea mai profitabild.

In semsul at07 alin, (1) din Tratarul privind funcfionarea Uniurii Europene, ajutoru! de star este
orice misurd de sprijin acordatd e stat orf alte organisme care administreaza surse ale statului, indiferent de
formd, care distorsioneaza sau amenintd sa distorsioneze concurenia prin favorizarea anumitor intreprinderd,
a produciiel anumitor bunuri, a prestarii anumitor servicii sau care afecieazd comerjul dintre Roménig si
Statele Membre ale Uniunii Europene. Pentru a se asigura respectarea abligatiilor pe care Romdnia §i le-a
asumat in calitate de Star Membru al Uniunii Europene, este necesar in ceea ce priveste activitagile
comerciale §i industriale, avand in vedere faptul ¢ existd concurent pe piatd, ca acestea si se desfisoare in
condifil transparente §i competitive,

Secietatea S.C. INFRASTRUCTURA DRUMURI SI PODURI S.A. este o unitate economicd relativ
recent infiintatd, Societatea face parte din categoria intrepinderifor mici. Judetul Ialomita si Municipiul
Slobozia au calitatea de actionari in cadrul societatil. Fiind o intreprindere cu capital de stat este necesard
analiza oportunitafii participarii Consiliului Judetean lzlomita §i & Primdriei Municipiului Slobozia la
majorarea capitalului social al acesteia prin prisma comportamentului investitorului privat si a avantajului
competitiv obtinut in condifii normale de piaja, In contextul prevederilor Articolutui 107 (1) din Tratatul

privind functionarea Uniunii Europene (TFUE) cu privire ia ajutcrul de stat.

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

5.1. Consideratii generale privind cadrul de reglementare al TIPP - Art. 107
(1) TFUE
Testul operatorului economic privat in economia de piata (OEP), respectiv particularizarea sub forma
Testului investitoruiui privat prudent, reprezinta o metoda relevanta pentru & evalua daca o serie de tranzactii
econemice efectuate de catre organisme publice au lec in conditii normale de piata si, prin urmare, 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 comportamentuiui statului in

relatie cu beneficiarul masurii, fata de modul in care un investitor privat s-ar comporta in relatie cu
intreprinderea in discutie, in aceeas! ipostaza cu cea a statului, Daca comportamentul statului este comparabil

cu cel &l investitorului privat ipotetic, nu este implicat un ajutor de stat.

Prevederile din legislatia nationala au la baza Art. 107, alin. (1) din Tratatul privind functionarea
Uniunii Eurcpene, care stabileste incompatibilitatea cu piata interna a ajutoarefor ,,acordate de state sau ptin
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 i care acestea afecteaza
schimburile comerciale dintre statele membre”. In cadrul aceluiasi articol sunt stabilite de asemenea tipurile
de 2 jutcare care sunt compatibile cu piata interna, precum si categoria acelor ajutoare care, dupa caz, pot fi
considerate compatibile cu piata interna.

Astfel, conform precizarilor Comisiei Europene in spete similare, gjutorul de stat este considerat a
teprezenta o interventie a statulul 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
membre, far concurenta loiala sa i 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. (1) din TFUE:

a) Transferul de resurse de stat

b) Avantajul

¢) 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 (1) din TFUE.

Nermele privind ajutoarele de stat se aplicd numai in cazul in care beneficiarul unei masuri este o
Hintreprindere™.

a) Transferul de resurse de stat

Numai avantajele acordate direct sau indirect din resurse de stat pot constitui ajutor de stat in sensul
Art. 107, alin, (1) din Tratat. Resursele destat includ toate resursele din sectorul public, si, in anumite
circumstante, resursele organismelor private,

Transferul resurseior de stat poate lua muite forme, cum ar fi subventiile directe, imprumuturile,
garantiile, investitiile directe in capitalul intreprinderilor si prestatiile in natura. Un angajament fetm 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 loe un transfer pozitiv de fonduri fiind suficienta renuntarea
la veniturile de stat. Renuntarea la venituri care alifel ar fi fost platite statului constituie un transfer de

resurse de stat.
In cazul S.C. INFRASTRUCTURA DRUMURT §1 PODURI S.A. este analizata acordarea urui
avantaj direct, imputabil Consiliufui Judetean Talomita (Judewl ialomita) si Primariei Municipiului
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Slobezia (Municipiul Slobozia), prin intermediul resurseler de stat in numerar aduse ca aport la capitahul
social al S.C. INFRASTRUCTURA DRUMUR! Sl PODURI S.A. de catre Consiliul Judetean lalomita i
Pritndria Municipiului Slebozia, in calitate de actionari.

b) Avantajul
Un avantaj, in sensul Art. 107, alin. (1) din Tratat, este orice beneficiu economic pe care
intreprinderea nu l-ar fI putut obtine in conditii normale de piata, si anume in absenta interventiei

statului.

Doar efectul masurit asupra intreprinderii este relevant, jar mi cauza sau obiectivul interventiei
statului, Ori de cate ori situatia financiara a unei infreprinderi este imbunatatita ca rezuitat al interventiei
statului in conditii care difera de conditiile normale de piata, exista un avantaj.

Tranzactiile economice efectuate de organisme pubiice (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 fost dezvoltat cu privire la diferite tranzactii economice. Instantele Uniunii au
dezvoltat ,,principiul investitorului in economia de piata” pentru a identifica prezenta ajutcarelor 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 evaleze daca, in imprejurari similare, un
investitor privat de dimensiune comparabila, care isi desfasoara activitatea in conditille normale ale unei

economii de piata, ar fi putut fi determinat sa faca investitia in cauza.

Testul ,,operatorului economic privat in economia de piata™ {,OEP™), respectiv particularizarea sub
forma Testului investitorului privat prudent reprezinta o metoda relevanta pentru a evalua daca ¢ serie de
tranzactii economice efectuate de catre organisime publice au loc in conditii normale de piata si, prin
urmare, daca acestea implica acordarea unui avantaj care nu ar fi fost posibil in conditii normale de piata
pentru contrapartide.

In cazul $.C. INFRASTRUCTURA DRUMURI SI PODURI S.A. este analizata acordarea unui
avaniaj economic prin intermediul interventiei Consiliului Judetean {alomita si Primiriei Municipiului
Sloboezia, sub forma aportului in numerar adus la capitalul social.

¢) Selectivitatea

Pentru a se incadra in domeniui de aplicare a Art. 107, alin, (I) din tratat, o masura de stat trebuie sa
favorizeze ,arumiite intreprinderi sau productia anuritcr bunuri®. Prin urmare, nu toate masurile care
favorizeaza operatorii economici se incadreaza in notiunca de ajutor, ci numai ceie care acorda un
avantaj in mod selectiv anumitor intreprinderi sau categorii de intreprinderi sau anumitor sectoare
econemice.

Notiunea de selectivitate in temeiul legislatiei privind ajutcarele de stat poate sa fie de natura
materiala sau regionala. Selectivitatea materiala a unei masuri implica faptul ca masura se aplica numai
anumitor intreprinderi sau anumitor sectoare ale economiei, intr-un anumit stat membru. Selectivitatea
materiala poate fi stabiiita de jure sau de facto.

Selectivitatea de jure rezulta direct din criterile legale pentru acordarea unel masuri care este
rezervata in mod oficial doar anumitor intreprinderi.

Selectivitatea de facto poate fi stabilita in cazul in care, desi criteriile oficiale de aplicare a masurii
sunt formulate in termeni generali si obiectivi, structura masurii este de asa natura incat efecteie sale
favorizeaza in mod semnificativ un anumit grup de intreprinderi. O masura prin care se acorda anumite

avantaje doar pentru o scurta pericada poate, de asemenea, sa fie selectiva de facto.
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In baza Art. 170, alin. (1) din TFUE, in cazul S.C. INFRASTRUCTURA DRUMURI SI PODURI
S.A. este analizata masura adoptata de stat prin intermediul Consiliulul Judetean lalomita si Primariei
Municipiului Slobozia, ar un potential ajutor de stat in terneiu! acestui articol presupune faverizarea S.C.
INFRASTRUCTURA DRUMURI §1 PODUR] S.A,, in baza criteriului de selectivitate materiala de jure
- aplicat in mod direct si exclusiv in favoarea S.C. INFRASTRUCTURA DRUMURI SI PODURI S.A.,
in baza deciziei Consiliului Judetean lalomita i a Primériei MunicipiuluiSlobezia de a aduce aport in
numerar [a capitalul social al $,C. INFRASTRUCTURA DRUMURI Sl PODUR] S.A.

d) Efectul potential asupra concurentei si comertului

Sprijinul pubiic pentru intreprinderi constituie aiutor de stat in temeiul Art. 107, alin. (1) din Tratat
doar in cazul in care ,denatureaza sau ameninta sa denatureze concurenta prin favorizarea anumitor
intreprinderi sau a producerii anumitor bunuri” s doar ,,in masura in care acesta afecteaza schimburiie

comerciale dintre statele membre”,

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

Se considera c& o masura acordata de stat denatureaza sau ameninta sa denatureze concurenta in
cazul in care aceasta este susceptibila sa amelicreze pozitia concurentiala a beneficiarului in comparatie
cu celelalte intreprinderi cu care acesta concureaza.

In practica, se considera in general ca exista o denaturare a concurentet in sensul Art. 07, 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 temeiul Art. 107, aiin. (1) din tratat
doar in masura in care acesta ,afecteaza schimburile comerciale dintre statele membre®.

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

schimburi comerciale.

In special, instantele Uniunti au statuat ca ,zatunci cand un ajutor acordat de un stal membru
consolideaza pozitia anumitor intreprinderi in raport cu aceea a aitor intreprinderi concurente in cadrul
schimburilor comerciale intra-Unjune, acestea din urma trebuie considerate <a fiind influentate de

ajuter”,

Un efect asupra schimburilor comerciale dintre statele membre nu poate fi doar ipotetic sau
presupus. Trebuie sa se stabileasca motivul pentru care masura denatureaza sau ameninta 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 jmpact
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 ru
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 Consilivl Judetean lalomita si Primaria Municipiului Slobozia in raport
cu S.C. INFRASTRUCTURA DRUMURI Sl PODURI S.A. in conditille in care cele trei criteri
precedente privind ajutorul de stat sunt indepiinite (resurse de stat, avantaj si seleclivitate) este necesara
0 analiza a influentei acestei masuri asupra segmentului de piata analizat (segmentul unitatiior
econoittice care presteaza lucrari de construetii a drumurilor si autostrazilor),
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O analiza detaliata a acestui criteriu ar fi necesara dear in conditiile in care TIPP ar concluziona ca
avantajul economic acordat de Consiliul Judetean Ialomita si Primdria Municipiului Sloboziz catre S.C.
INFRASTRUCTURA DRUMURI ST PODURI S.A. nu ar fi fost cbiinut in conditii normale de piata, Se
poate aprecia ca pe segmentul de piata pe care opereaza entitatea, limitat [a Judetu] Izlomita, aportul
propus este putin probabil sa aiba un efect mal mult decat 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 cadrui realizarii Testului investitorului privat prudent. Prin intermediui
acestuia, statele au posibilitatea de a se asigura ca interventia lor in piata are caracter comercial.

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

in acest sens, jurisprudenta confirma fapil ca masurile luate de statele membre constituie un ajutor
de stat numail in cazul im care beneficiarul obtine un avantaj economic pe care nu l-ar fi obtinut in mod
normal.

Daca o masura adoptata de catre stat indeplineste toate cele patru criterii cumulativ, atunci reprezinta
ajutor de stat, interzis in temeiul articolului 107 (1) din TFUE.

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

Astfel, prin intermediuiui TIPP se analizeaza indeplinirea criteriului de avantaj economic si
criteriului de selectivitate,

Avand in vedere ca cele patru criterfi trebuie indeplinite in mod cumulativ, rezultatul favorabil al
TIPP (masurz adoptata de cawe Consiliul Judefean lalomita si Primaria Municipiului Slebozia este
asimilabila actiunilor unui investitor privat prudent) va elimina prezumtia acordarii unui ajutor de stat
catre S.C. INFRASTRUCTURA DRUMURI §1 PODURI S.A. prin apertul la capitaiul social,

In capitolul urmator sunt detaliate pariicuiaritatile metodologice privind efecruarea TIPP in sensul
Art. 107, alin. (1) din TFUE.,

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

6.1. Particularitatile metodologice privind efectuarea TIPP

Testul ,operatorului economic pﬁvat in economia de piata” (,OEP”), respectiv particularizarea sub
forma Testului investitorului privat prudent, reprezinta o metoda relevania 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 fi fost posibil in conditii normale de piata pentru
contrapartide.

In functie de situatia concreta, pentru excluderea existentei ajutorulii de stat se aplica testului
investitorului in economia de piata, respectiv se face o evaluare comparativa a comportamentului statului in
relatie cu beneficlarul masurii, fata de modul in care un investitor privat s-ar comperta 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 statu! a acordat un avantaj unei intreprinderi prin faptul ca m a
acticnat ea un operator economic privat in economia de piata in ceea cg priveste o anumita tranzactie.

In aceasta privinta mu este relevant daca interventia constituie un mijloc rational pentru organismele
publice de a urmari considerentele de politica publica {de exemplu, ocuparea fortei de munca).

In mod similar, rentabilitatea sau lipsa rentabilitatii beneficiarului mi reprezinta, in sine, un indicator
decisiv pentru a stabili daca tranzactia economica in cauza eéste sau nu conforma cu conditiile de piata,

Elementul decisiv este daca organismele publice au actionat sau nu ia fel ca un operator in econcmia
de piata aflat intr-o situatie similara. In caz negativ, intreprinderii beneficiare i-a fost acordat un avantaj
econontic pe care aceasta nu lar fi obtinut in conditii normale de piata, ceea ce ii confera un statut mai
favorabil in raport cu concurentii sai.

In seopul TIPP, doar beneficiile si obligatiile statului in calitate de operator economic - cu exceptia
ceior iegate de calitatea sa de autoritate publica — vor {1 luate 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 dezvoltare regionala), comportamentul statului, desi rational din
perspectiva politicii publice, ar putea, in acelasi timp, sa includa considerente pe care un operator economic
privat in economia de piata nu Je-ar avea in vedere in mod normal,

In consecinta, TIPP ar trebuf aplicat facand abstractic de toate considerentele care se refera exclusiv la
rotul unui stat membru in calitate de autoritate publica (de exemplu, 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 inf'ormatiile disponibile la momentui in care a fost decisa interventia respectiva.

De fapt, orice operator economic privat in econcnmia de piata care este prudent ar efesctua, in mod
normal, propria sa evaluare ex-ante a strategiei si a perspectivelor financiare aie unui proiect de irvestitii, de
exemply, 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 [z
faptul ca investitiile realizate de statul membru 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
econontia de piata, daca exista dubii, acesta trebuie sa furnizeze dovezi care arata ca decizia de a efectua
tranzactia a fost luata pe baza unor evaluari economice comparabile cu cele pe care, in eircumstante 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 determina rentabilitatea sau avantajele economice ale

tranzactiel,

Stabilirea masurii in care o tranzactie este sau mu in concordanta cu conditiile pietei trebuie sa se faca
printr-0 evaluare globala a efeetelor tranzactiei asupra intreprinderii in cauza, fara 2 lua in considerare daca
mijlcacele specifiee utilizate pentru a efectua tranzactia sunt disponibiie pentru operatorii economici privati
in economia de piata.

Pentru a evaiva daca anumite tranzactii sunt in conformitate cu conditiile pietei, ar trebui sa fig luate in
considerare toate circumstantele relevante ale cazului respectiv. De exemplu, pot exista circumstante
exceptionale in care achizitia de bunuri sau servicii de catre o autoritate publica, chiar daca are loe ia
preturile pietei, nu poate fi considerata conforma 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 tranzactie! cu conditiile de piata trebuie sa fie
evaluata pe baza alior metode disponibile.

a) Conformitatea unel franzactii cu conditiile pietei poate fi stabilita in mod direct prin in formatii de
plata 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 cumpararea de active, bunuri si servicii (sau alte
tranzactit compargbile) prin intermediul unei proceduri de ofertare deschise, transparente, nediscriminatorit

si neconditionate. In astfel de cazuri, daca informatiile de piata specifice privind tranzactia arata ca aceasta
mu este in conformitate cu conditiile pietei, in mod normal, nu ar i potrivit sa se utilizeze alte metode de

evaluare pentru a ajunge la o concluzie diferita.

[n cazul masurii adoptate de Consiliul Judetean lalomita si Primaria Municipiului Slobozia, tranzactia
nu este efectuata “pari passu” sau prin intermediul unei proceduri de ofertare transparente, in consecinta
stabilirea conformitatii cu conditiile de piata nu poate fi stabilita in mod direct.

b Stabilirea masurii in care o rranzactie este in conformiiore cu conditiile pietel pe baza analizei
comparative sau a allor mefode de evaluare:

In cazul in care o tranzactie nu a fost realizata prin intermediul unei proceduri de ofertare sau in cazul
in care interventiz organismelor publice nu este ,pari passu” cu cea a operatorilor privati, aceasta nu
inseamna in mod automat ca tranzactia nu este conforma cu conditiile pietei. In aceste cazuri conformitatea

cu conditiile pietei poate fi evaluata prin:
- analiza comparativa, sau

- alte metode de evaluare,

1. Analiza comparativa. Pentru a stabili daca o tranzactie este in conformitate cu conditiile pietei,
tranzactia respectiva poate fi evaluata din perspectiva termenilor in care operatorii privati comparabili au
efiectuat tranzactii comparabile, in situatii comparabile (analiza comparativa).

Pentru a identifica o valoare de referinta adecvara, este necesar sa se acorde O atentie deosebita
urmatorilor factori;

- tipu! 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 capifal);

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

- calendarul rranzactilor (deosebit de relevant atunci cand au avut loc evolutii economice
semnificati ve).

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

Adeseori analiza comparativa nu stabileste © valoare de referinta exacta, ci stabileste mai degraba o
serie de valori posibile prin evaluarea unui set de trenzactii comparabile.
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Pentru a anafiza daca interventia statului este sau nu in cenformitate 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 lalomita §i Primadria 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 {i stabilita, de asemenea, pe baza unei metode de evaluare standard, general acceptata.

O astfe! 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 reflecte situatia econemica la momentul in care a fost decisa
tratizactia, tinand seama de nivelul de risc side previziuni.

O metoda standard acceptata Ja scara larga pentru a determina randamentul (anual) al investitiilor este
de a calcula rata interna de rentabilitate (RIR). Decizia de a investi se poate evalua, de asemenea, pe baza
venitului actualizat net (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 acest indicator exprima venitul net obtinut de intreprindere pe intreaga pericada de functionare a
cbiectivului si in conditiile cuantificarii influentei factorului de timp. Conform text Comunicare & Comisiei
privind notiunea de ajutor de stat astfel cum este mentionatd la articolul 107 alineatul (1) din Tratatul privind
functionarea Uniunii Europene (2016/C 262/C1), ,,RIR nu se bazeaza pe rezultatele contabile dintr-un anumit
an, ¢ ia in considerare fluxurile de numerar viitoare pe care investitorul se asteaptd si e primeascd pe
intreaga duratd a investitiei. RIR este definitd ca rata de actualizare pentru care VNA a fluxuritor de numerar
este egald 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 potentialii investitori.

Faptul ca organismul public in cauza a fost expus in prealabil, din punct de vedere econemic, far de o
intreprindere ar trebuf sa fie luat in considerare la examinarea masurii in care o tranzactie este in concordanta
cu conditiile pietei, cu conditia ca un cperator privat comparabil sa poata avea o astfel de expunere (de
exemply, in calitatea sa de actionar al unei intreprinderi). In scopul efectuarii TIPP, expunerea prealabila
trebuie sa fie luata in considerare in cadrul unor scenarii unde majorarea capitalului este din alte surse, cum
ar fi de exemplu surse proprii ale intreprinderii atunci cand aceasta inregistreaza profit, sau credit,

In cazul Consiliului Judetean Jalomita si 2 Primériei Municipiului Slobozia, metoda de evaluare
adecvata este selectatz avand la baza situatia pietei, dispenibilitatea datelor si tipul de tranzactie. In calitate
de actionari, Consiliul Judetean Ialomita si Primaria Municipiului Slobozia, urmaresc sa genereze un profit
rezonzbil prin aportul adus, caz in care calculul indicatorilor RIR, VNA si a alfor indicatori de eficienta

gconomica, se considera a fi cea mal adecvata metoda,

Aplicarea principiului investitorului a fost luata in considerare in numercase ccazii de catre Comisia
Europeana si de catre instantele europene. Pe baza precedentelcr, 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 cautz sa obtina o rentabilitate acceptabila a investitiel intr-o perioada
rezonabila de timp;

- statul nu trebuie sa fie comparat cu un investitor care cauta pur si simplu castiguri pe termen scurt,

- un investiter privat va fi ghidat de viabilitatea pe termen lung a investitiel.
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Compartamentul unui investitor privat intr-o economie de piata este ghidat de obtinerea unei
profitabilizati pe termen lung.

fn mod abisnuit, un investitor privat ru se multumeste cu situatia evitarii inregistrarii de pierderi sau
cu cbtinerea unei rate limitate de profitabilitate a investitiei sale, ci incearca sa-si maximizeze recuperarea
investitiei, in confermitate 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 efectuarii TIPP este necesara evaluarea
projectul de investitii din prisma eficientei economice a acestuia prin metode de calcul recunoscute academic
si agreate legislativ.

Prin aceasta metoda de evaluare se verifica daca Consiliul Judetean Talomita §i Primaria Municipiului
Slobozia, in decizia de implementare a preiectului 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 Judeteanlalomita si a Primériei .
Municipinlui 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 jndicatorilor 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
din economia de piata, si respectiv nu urmareste eficienta economica a efectelor in raport cu eforturile si
riscurile asumate. In asemenea situatii, poate fi 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 investilia este realizata prin participarea
Consiliului Judetean lalomita si 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 economicg respectiv a identificarii sau nu a prezumtiei de ajutor de stat.

6.2. Scenariul de baza prin realizarea aportului - miasura de participare a
Consiliului Judetean Ialomita §i a Primdriei Municipiului Slobozia cu numerar
la majorarea capitalului social al S.C. INFRASTRUCTURA DRUMURI SI

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 inir-o actiune si efectul util inregistrat ca urmare a
acestui efort.

In sfera economicului, notiunea de eficienta are un caracter complex, decarece impune luarea in
considerare nu numai a aspectului economic, ¢i si a celui social, ecologic, politic, strategic etc. La nivelul
proiectelor de investitii se evalueaza eficlenta economica.

Eficienta economica se evalueaza in urma calcularii unui sistem de indicatori, care surprind o serie
de informatii referitcare la eforturi (investitionale si operationale), efecte, pericada de realizare a investitiilor
si pericada econcimica de functionare a viitorului obiectiv economic. De aici rezulta trej 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 efecteior, Dace 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 caicul la
analiza econornica sl de aici deriva caracterul complex al eficientei economice.

Principiul unitatii spatiale presupune calculul indicatorilor, respectiv cuantificarea eforturilor si a
efectelor intr-un dotneniu spatial reprezentativ, de exemplu la nivelul proiectului. Pentru o evaluare cat mai
exacta a efscientel 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, s uneor{ mareste gradul de subiectivism al
evaluatorufui.

Principiui unitatii temporale presupune cunatificarea eforturilor si a efectelor pe intregul interval de
manifestare a lor, investitiile pe durata de realizare, cheltuiefile operationale si venitul pe durata economica
de functionare a viitorului oblectiv economic, Viata economica a profectuini {durata de functionare) si
perioada de executie a prolectului formeaza cadrul temporal global pentru calcuiul indicatorilor de eficienta
economica. Viata economica a proiectului este un concept abstract si foloseste numai pentru evaliarea
eficientei economice a projectuiui.

Principiul vnitatii temporale impune considerarea eforturilor si efectelor economice ca marimi de tip
integral, evaiuarea eforturilor si efectelor la un moment dat, in general momentui prezent, folosind tehnica
actualizaril.

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 caiculele de efecienta economica au ia baza tehnica actualizarii, prin care se asigura
comparabilitatea efectelor st a eforturilor la un motment dat, de pe axa timpului.

Pentru fiecare proiect de investitii se eiaboreaza doua anaiize: una economica, la nivelul economiei
nationale, st una financiara, la nivelul agentului economic (investitorului privat). Cele doua analize difera, in
principal, prin structura cheltuieiilor. In anaiiza economica nu se includ fa eforturi taxele, dobanzile interne,
impozitele etc,, deoarece acestea pentru econotnia nationala nu reprezinta cheituieli, ci venituri,

Analiza financiara trebuie sa raspunda Ja 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 cheltuielilor pe timpul etapei de executie

a proiectubui;
- ilustrarea resurselor financiare disponibile, care sa acopere necesitatile in timpul desfasyrarii
operatiunilor, sa asigure o disponibilitate regulata a bunurilor si serviciilor, si satisfacerea tuturor obligatiilor

financiare;
- sa verifice daca vor rezulta niveluri corespunzatoare de profit st 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 reflecta intotdeauna resursele economice reale. In analiza
economica intereseaza mwnai utilizarea resurselor economice reale: teren, manopera, instalatii, masini si
echipament, si mu financiare ale econorniei,

In economiile mixte de piata (spre deosebire de economia ideala de piata in care sistemu! se regleaza
autornat la nivel optim), preturile pietei (efective, economice) ale bunurilor / serviciile si factorilor de
productie seabat 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 financiare pot apare distorsiuni cauzate de taxale vamale fa export sau la
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import si de alte obstacole netarifare, ¢le cauzand distersiuni ale preturilor produselor comercializabile
(importate sau exportabile, direct sau indirect) fata de pretul produseler necomercializabile (ex: cladir,
pamant, nisip, etc.);

- preturile financiare se abat de la preturile de echilibru (zconomice), din cauze existentzi unor
tendinte de monopolizare a pietei, ceea ce duce la o concurenta imperfecta, limitata;

- Guvernul intervine (in proportii diferite de fa un stat la altul si de la o pericada la alta) in
functionarea mecanismelor pietei, prin contrelul sau plafonarea preturilor sau prin stabilirea unor plafoane
cartitative. Unele din aceste distorsiuni sunt justificate, permanent sau tei'nporar, altele pot fi eliminate,
direct sau indirect, prin modificarea masurilor guvernamentale de pelitica economica.

Pentru a fi acceptat din punct de vedere economic, proiectul investitional trebuie sa contribuie, pe
ansamblu, ia cresterea venitului national actualizat, contributic masurata cel mai frecvent pe baza
indicatorului Rata interna de rentabilitate economica (RIRE). Conditia acceptarii proiectului investitional
este ca RIRE sa fie mai mare fata de costul de substitutie al capitalului din statul respectiv.

In analiza eccnomica cost-beneficiu, costurile de substitutie (gosturi alternative, costuri de
renunatare) se numesc preturi umbra (preturi de referinta, preturi economice de calcul sau preturl de
efecienta economica).

Pentru fiecare proiect investitional se intocmeste un ,studiu de senzitivitate”, prin care sc testeaza
sensibilitatea proiectului la o serie de meodificarl ce pot aparea in derularea proceselor investitionale si
operationale, cum ar fi: cresterea pretului la materiile prime, reducerea productiei, scaderea pretului de
vanzare la bunurile sau serviciille oferite etc.

In proiect de investitii poate f1 afectat de doua tipuri de riscuri:

- Riscurile fizice care afecteaza exactitatea previziunii vanzariler, exigentele privind tehnologia,
necesarul de resurse materiale side alta natura.

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

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

- Inflatia are un impact mai puternic asupra viabilitatii financiare a projectului investitional, decarece
ea influenteaza volumul activelor fixe, capitalul circulant, costurile de productie si incasarile din vanzari,

Influenta inflatiei asupra costurilor de investitie este puternica, in special in cazul proiectelor cu
pericada funga 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) trebuic ajustate
cu un factor estimat de inflatie. Rationamentul se aplica si pentru costurile de productie.

Preturile anumitor capitele de investitie (lucrari de constructie, echipamentg), unde sunt necesare
importuri, sunt greu de previzionat si estimarile trebuie facute distinct pe fiecare tara de origine. Preturile
echipamentelor si materizlelor de constructie indigene sunt mai usor de estimat, dar trebuie avut in vedere
continutul acestora in materii prime din import, ce poate afecta rata cresterilor de preturi In orice caz,
cheltuielile cu echipamentele si lucrarile de constructii trebuie ajustate cu factorul de inflatie separat si, unde
este posibil, trebuie efectuata o corectie pentru inflatia materialelor importate. De asemenea, trebuie avute in
vedere cresteriie 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. Aceasta rezerva se calculeaza
aplicand rata estimata a inflatiei la baza de capital estimata. ~

Pentru tiecare proiect de investitii se stabileste pragul de rentabilitate, care exprima nivelul minim de
folesire a capacitatiior de productie, nivel sub care nu poate cobori productia, decarece intreprinderes ar
lucra cu pierderi. In acest caz trebuie sa se defineasca clar programul de productie bunuri / servicii care sa
stabileasca ia randul sau nivelul productiei ce trebuie realizat pe pericade specificate. Pentru a preiecta un
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asifel de program, irebuie considerata in detaliu fiecare etapa atat din punctu! de vedere al activitatii, cat si ca
timp.

In general, nivelul maxim de productie nu se poate atinge decal incepand cu al treilea sau ai 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). '

Factori de influenta ai pragului de rentabilitate sunt: experienta personaiului privind noile
tehnologii, experienta privind demararea unor noi facilitati, marimea si complexitatea proiectului de
investitii, calitatea echipamentului si a instalarii lui, 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 inregisirari la
capitolul cheltuieli si denaturarea, in acest caz, a nivelului eficientei economice a profectului de investitii,

Cadrul analitic al analizei financiare si economice este reprezentat de unset de tabele financiare care
se intocmesc pornind de la trei situatij de baza; bilantul (balance sheet), situatia veniturilor si cheltuielilor
(income statement), fiuxul de venituri nete (cash flow).

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

intrezga viata economica a proiectului investional.

Indicatori de evaluare a eficientei economice a projectelor de investitii

Investiiile de capital au un rol deosebit de important in asigurarea dezvoliarii si restructurarii
economiei nationale. Indiferent de natura investitiei (de stat, de grup sau particuiara) 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 / serviciiior oferite, si cresterii gradului de
complexitate si diversificare a acestora;

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

- gospodarirea judicioasa & 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 internatioanie.

Investitiile reprezinta o cheliviala certa pentru un viitor ce contine elemente de incertitudine. De
aceea, nici unut investitor nu-i poate fi indiferen ¢ modul cum sunt chelivite aceste resurse, cu atat mai mult
cu cat ele constituie economii la Fondul de consum, o abtinere a investitorului de lz consum, M orice
activitate investitonala el va urmarj obtinerea unei eficiente economice maxime.

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

Orice proiect de investitii presupune mai mulle modalitati de realizare. La randul ei, fiecare
modalitate are la baza mai multe variante de proiect, caracterizandu-se printr-o multitudine de informatii
referitcare la eforturi, efecte, raportul acestora, durata de realizare a obiectivului, durata de producere a
ef'ectelor etc. In scopul alegeril variantei optime se foloseste un sistem de indicatori de eficienta economica
care surprind zceste informatii sub aspect cantitativ, si pe cat posibil, calitativ.

Indicatorii de eficienta cconomica se pol imparti dupa mai mulle criterii, Unul dintre critgrii se refera
la modu! si masura in care indicatorii de eficienta economica cuantifica Tactorul timp. In acest sens ei pot fi

Studiu pentru efectuarea Testului Investitorutui Privat Prudent (TIPP) 28



statici si dinamici. Un rol important il au cei dinamici care aduc toate valorile dispersate in timp la un singur
moment, care, de regula, este cel 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 urmare a folosirii el in procesul de productie, va aduce un profit a. In anul
urmator fondul utilizat va fi 1+a, iar rezultatul este (1+a)? si asa mai departe astfel incat dupa 4 ani suma de
un leu devine (1+a)", adica la inceputul anul 1, 1 Jeu, la sfarsitul anuiui 1 devine 1+1*a= 1(i+a) lej, @
starsitul anului 2 devine (I+a) + a(i+a) = (i+a)2 lei, la sfarsitul anului 3 devine (I+a) + a(l+a)? = (1+a)’ lei si
asa mai departe astfel ca dupa 4 ani devine (I+a)" lei.

In consecinta, o investitie de un leu facuta astazi echivaieaza peste 4 ani nu cu un leu, ci cu (1+a)"
lei, in cazul in care se ia in considerare influenta factorului timp. Expresia (1+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'> 1, Se poate efectua calculul si invers, adica, daca un leu investit in prezent devine pests 4 ani (1+2)" lei,
atunci care va fi valoarea actuala (prezenta) a unui Jeu ce se va obtine in anul 4 Aceasta va fi I/(1+a)", unde
I/(1 +a)" este factorul de actualizare z folosit la aducerea in prezent din viitor a sumei de un leu. Daca y este
suma totala acumulata peste 4 ani ax lei investiti in prezent, atunci y = x(I+2)" , de unde x = y/(i+a)", in
care x reprezinta valoarea actuala a y lei obtinuti in anul /. Factorul de actualizare z = I/(1-+2)" se foloseste fa
acucerea in prezent a unor sume ce se vor realiza in viitor micsorand aceste sume, deoarece intotdeauna z <
1.

In ceea ce priveste simbolul 4, 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 coeflcientului a este urmatoarea: el reprezinta profiul ce poate fi cbtinut infr-un an ca urare 2
sumei de un leu investita productiv la inceputul acelui an. Marimea acestui coeficient nu trebule pusa pe
seama modificarii preturilor care poate surveni in pericada indelungata pentru care el se aplica. Marimea lui
decurge din proprietatea fundamentala a oricarui proces economic ca in urma. desfasurarii unei activitati
productive, rezultatul sa compenseze intcgral resursele consumate si pe deasupra sa se obtina un profit pentru
societate si penfru agentul economic (investitorul) care a desfasuwrat acfivitatea respectiva. Specialistii
estimeaza ca in conditii normale de piata, marimea acestui coeficient este de 0,10 sau 10% - 0,15 sau 15%
(cu diferente pe ramuri si subramuri). in cazul in care se apreciaza ca in perioadele urmatoare va infervei o
inflatie puternica pe piata interna sau internationala, o sporire considerabila a dobanzilor a capital sau cand
investitiile ce se efectueaza in conditii de rise accentuat, marimea coeficientuiui & trebuie corectata in mod
corespunzator, In consecinta, la stabilirea marimii coeficientului a trebuie sa se ia in considerare cocficientul
modificarii preturilor (rate inflatiel), rata dobanzi, rata de risc investitional, specifice tarii in care se
implementeaza proiectul de investifii In prolectul de investitii evaluat rata de actualizare a fost considerata
de 10% (0,10), estimata in baza urmatoarelor informatii: 3% rata inflatiel (prognoza final an 2020), preluata
de pe site BNR; 3,50% rata dobanzii de referinta (1an.2020), preluata de pe site BNR; 2,94% rata de risc
investitional in domeniul constructiilor (05.01.2020) pentru Europa, preluata de pe site Damodaran online

Pentru o mai buna intelegere a indicatorilor semnificativi pentru aprecierea nivelului de eficienia
econcinica a proiectului investitional evaluat, acestia sunt prezentatiin cele ce urmeaza.

a) Investitia totala, exprima efortul total facut pentru cumpararea terenuiui, executarea lucrarilor de
constructii, achizitionarea echipamentelor si montarea acestora ete, Este un efort facut acum cu scopul de a
obtine profit in viitor. Cheltuielile investitionale reprezinta cheltuieli certe pentru un viitor ce contine
elemente de incertitudine, date de modificariie ce pot aparea in viitor si care nu au putut fi prevazute in
momentul fundamentarii proiectului, cum ar fi: modificarea preturiior 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 pericada

de implementare anul curent.
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Investitia poate fi prezentata si sub forma actualizata, prin cuantificarea factorului timp (luarea in
caleul a ratei inflatiel, costului capitalului, ratei de risc a proiectului ete.). Caleulele de actualizare se pot face
la orice moement de pe axa timpului (momentul luarii deciziei, al inceperii lucrarilor de investitii, al inceperii
functionarii viitorului obiectiv economic ete.).

Mctodologiile investitionale, inclusiv cea specifica studiilor de fezabilitate, recomanda fclosirea
calculelor de actualizare la momentul inceperii realizarii investitiei, moment la care s¢ vor aplica toate
calculele pentru acest proiect {exceptie facand situatiile particulare cum ar fi calcuiul sumelor de restituire &
crediteion).

Relatia de calcul este:

d
lact=Y 1M1/ (1+a)', in care:
h={

lact— reprezinta investitia actualizata la momentul inceperii realizarii investitiei;

Th— investitia anuala;

h —anul in care se cheltuieste suma investita;

d ~ durata de realizarc a investitiei;

a — coeficientul de actualizare.

Pentru proiectu) de investitii evaluat:

fact =2.420.155 lei

Indicatorii de volum sunt exprimati in lei.
Se constata ca invesfitia actualizata la momentul inceperil realizarii cbicctivului este de 2.420.155

lei, fata de 2.662.170 lei cat este neactualizata, Aceasta situatie este o situatic normala, decarece o sumz de
bani este cu atat mai importanta {(are ¢ valoare econemica mai mare) cu cat dispui de ea mai repede, intrucat
o poti folosi eficient si suma respectiva se fructifica, se multiplica, aduce un profit.

Investitia actualizata, ca si cea static a, are aceeasi marime atat pentru analiza economica (Facuta prin
prisma economiei nationale), cat si pentru analiza financiara (ef’ectuata la nivel microeconomic, prin prisma

omului de afaceri / investitorului privat).

b) Cheltuielile de productie, indicator de volum ce cuantifica efortul facut pentru realizarea si
livrarea productiel de bunuri / servicii, respectiv cheltuieli cu materii prime directe, cu salarii directe,
cheltuieli generale de intreprindere etc. Aceste cheltuieli sunt csalonate pe o pericada de functionare estimata
la 10 ani, cat se considcra ca vor functiona echipamentcle ce fac obiectul proiectului de investitii, dar si in
anul de realizare a investitiei, decarece se dau in functiune capacitati de productie care necesita cheltuieli de
funtionare si exploatare.

Evaluarea proiectelor investitionale necesita doua analize: una economica si una financiara, Pentru
anzliza 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,
decarece ele afecteaza nivelul rezultatelor financiarc ale intreprinderii si se adauga la celelalte cheltuieli cu
materiile prime, salarille 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 caleu! este:

d+D
Caet=y Ch* 1/ 1+a) , in care:
A=l

Cact —reprezinta cheltuielile de productie actualizate;

Ch —cheltuieli anuale statice;

h ~anul in carc se fac cheltuielile;

d — durata de realizare a investitiaj;

D — durata de functionare a viitorului obiectiv economic;
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a - coeficientul de actualizare.

Pentru prolectul de investilii evaluat:

Pentru analiza economica Cact = 19.809.449 lei
Pentru analiza financiara Cact = 20.359.725 lei
Indicatorii de velum sunt exprimati in lei.

¢) Veniturile societatii comereiale, acestea sunt formate din toate intrarile prevazute a se produce,
respectiv: venituri din vanzari / inchirieri bunuri sau servicii ete.

In cazul analizei financiare la categoria venituri se includ si creditele primite, daca este cazul,
decarece ele reprezinta o sursa de finantare pentru investitor, care au reinfregit veniturile investitorului. In
cazul de fata, investitia nu este din credite. Veniturile sunt prognozate pe intrega perivada de functionare a
obiectivului eeconomic, inclusiv in anul de realizare a investitiei, cand se vor da partial in functiune capacitati

de productie.

Relatia de calcul este:

da+D

Vact=Y VR*[/(I+a)", in care:

h=1
Vact — reprezinta venitul actualizat la momentul inceperil realizarii investitiei;
Vh — venitul anual, structurat pe analiza economica si analiza financiara;
h —anul in care se obtine venitul;
d —durata de rezlizare a investitiei;
D — durata de functionare a viitorului obiectiv economic;

a — coeficientul de actualizare.

Pentru proiectul de investitil evaluat, atat la nivel macroeconomic, cat si microeconimic:

Vact = 24,079.782 lei
Indicatorii de volum sunt exprimati in fei.

Cei trei indicatori prezentati anterior sunt indicatori de vohum, care creeaza o imagine asupra
volumului activitatii si nu asupra eficientei economice & proiectului.

d)y Fluxul de numerar (eash-flow), indicator ce exprima “situatia la zi” a castigului sau a pierderii
pentru fiecare an, din perioada de executie side functionareviitorului ebiectiv economic. Si acest indicator,
ca de alifel toti indicatorii utilizati, pot fi caleulati la nivelul agentulul economic (investitorului privat) si la
nivelul economiel nationale, cu precizarea ca la nivelul investitorului impozitele si taxele constituie cheltuieli
si se iaw in caicul ca atare, se includ in costurile de productie.

Relalia de calcul este:

Fh=[Va-(I1h+Ch))*l/("+a)", undeh= 1,2, ..., d&+D

in care:

Fhh = fluxul de numerar al anului h;

Vh - venitui anual, structurat pe analiza economiea si analiza financiara;
Ih —investitia anuala,

Ch — cheltuiel I anuale statice;

d — durata de realizare a investitiel;

D — durata de functionare a viitorulul obiectiv economic;

a —coeficientul de actualizare,

Evolutia fluxului de numerar actualizat se prezinta in tabelele din Anexe, atat pentru analiza
econommica, cat si pentru analiza financiara.
Pentru analiza econemica Fact= 2.621.927 lei
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Pentru analiza financiara Fact = 1.500.615 fef
Acest indicator este in prima pericada de calcul mai mic sau chiar negativ, ca urmare 2 efortului

investitional si a cheftuelilor suplimentare formate in perivada pana la atingerea parametrilor proiectati.
Urmeaza o perivada de realizare 2 unui flux maxim, corespunzator perioadei de maturitate a proiectului si

ulterior o reducere 2 fluxului ca urmare a uzurii fizice si morale.
¢) Durata de recuperare a investitiei (Termenul de recuperare a investitiei) exprima perioada de

timp in care se recupereaza investitia din venitul net obtinut in urma realizarii investitiei.
Pentru calculul indicatorului in cazul in care fluxul de numerar nu este egal in timp se porneste de la
egalitatea ce trebule sa existe intre investitia actualizata si fluxul de numerar actualizat, insumat pe durata de

recuperare a investitiei.

Relatia de calcul este;
d+T
¥ [Vh=(th+Ch)] * I/(1+a)"=0
h={

Reiatia cuantifica perioada de timp dupa care veniturile au compensat eforturile totale cu investitia si
cu productia, dupa care fluxul de numerar este zero.
Simbolurile au semnificatia prezentata antertor, semnificatil care se vor mentine si in continuare,

pentru ceilalti indicatori prezentati in calcul.

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

‘ Din aceste cheltuieli in primii sase ani de functionare se recupersaza 1.793.191 lei si mai raman de

recuperat 545.146 lei in anul 7.

In acest caz termenul de recuperare este: Tg= 6 ani + {545.146 lei / 718.903 lei)= 6,76 ani.

Asemanator se calculeaza termenul de recuperare 2 investitiei si pentru analiza financiara: Tr = 8,03
ani.

Se constata o perioada de recuperare mare, avand in vedere durata medie de functicnare estimata de
10 ani a utilajelor, perioada pe care se va obtine un venit net final este de 3,24 ani in cazul analizei
economice si 1,97 ani in cazul analizei financiare.

in cazul proiectului de investitii evaluat, acesta este mai bun prin prisma economiei de piata.

In general, indicatorii analizei financiare sunt mai 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.
) Venitul net actualizat (VNA), indicator ce permite a se face o comparatie intre volumu! total al

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

d+D d+D d+D
VNA =¥ Vi/(l+a)"- T (th + Chy/(1+a)" = ¥ (Vh~Ih + Ch)/(I+a)",
b= h=1 h=]

unde simbolurile au semnificatia evidentiata in cazul indicatorilor prezentati anterior.

In functie de acest indicator sub raportul efictentei pot fi acceptate numal variantele la care venitul
actualizat este mai mare cz zero. Acest indicator este deosebit de semnificativ pentru aprecierea eficientei
viitorului obiectiv economic, decarece in conditiile unei economii de piata interesul este de a se obtine un
profit cat mai mare, ori acest 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 cuantifica numai efiecte 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 2.621.927 lei in cazul
analizei economice si 1.5C0.6i5 lef in cazul analizei financiare. Calculul pentru venitul net actuafizat 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.

f) Raportul dintre venituri si costuri, indicator cunoscut si sub denumirea bene fice-cost, permite 0
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 dif erite
de timp, Ja un moment dat, se foloseste tehnica actualizarii.

Relatia de caleul este:
d+D d+D
R=( Vi I/(1+a)" / (T (In+Chy* 1/(1+a)") ,
h=|

h=]

unde simbolurile au semnificatia evidentiata in cazu! indicatorilor prezentati anterior.

Sub raportul eficientei economice proiectul de investitii poate fi acceptat numai in cazul in care R >
|. Aceasfa relatie exprima legea fundamentala a activitatii economice care presupune, ca in orice &semenea
activitate trebuie sa se recupereze integral cheltuielile efectuate si sa se realizeze un anumit profit pentru
investitor si societate. In situatia in care R = 1, rezulta ca viitorul obiectiv economic isi va acoperi toate
cheltuielile, dar nu va obtine nici un profit, cgea ce reflecta o activitate nesatisfacatoare din punct de vedere a
eficientel economice. Este evident ca daca raportul este subunitar activitatea esie ineficienta economic,
respectlv se deduce ca daca R < 1, proiectul investitional nu este eficient economic, si implicit se apreciaza
ca decizia de a implementa proiectul de investitii in conditii nefavorabile din prisma eficientel economice
caracteristice oricarui investitor prudent, se incadreaza la ajutor de staf, care se acorde daca se intrunesc, se
respecta cerintele stabilite prin lege.

Acest indicator depinde si de marimea coeficientului de actualizare a luat in calcul. Cu cat acest
coeficient este mai mic cu atat raportui dintre veniturl actualizate si costuri actualizate, in aceleasi conditii
considerate, este mai mare.

Raportul venituri pe cosfuri este pentru analiza economica 1,082 lei venit la un leu efort fotal 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 proiectului investitional la nivelul economiei nationale, decat la
nivelul microeconomic. Aceasta situatie s¢ regaseste in majoritatea cazurilor, decarece investitorul are in
plus 0 serie de cheltuieli care nu se regasesc la nivel macroecoromic, unde acestea sunt venifuri.

h) Randamentul economic al investitiei, indicator ce exprima veniful net actualizat ce revine la 1

leu investitie actualizata, Relatia de calcul este:
&+D d
R=1% (Vh- (Ih + Ch)) *1/(i+a)"] /[ T h*1/(1+a)"],
h=1

h=]

unde notatiile au semnificagiile prezentate anterior.

Se urmareste maximizarea acetui indicator, devarece el cuantifica efectul net (venitul net) ce revine
la o unitate efort (investitie).

Pentru analiza economica: R = 1,083 lef venit la un leu investit.

Pentru analiza financiara: Rr = 0,620 lei venit Ja un leu investit.,

Prin prisma venitului net la un leu investit se poate aprecia ca proiectul investitional este eficient
economic, avand un plus de ef icienta la nivel macroeconomic,

i) Rata interna de rentabilitate (RIR) a unui preiect de investitil exprimia rata de discontare care
epalizeaza valerile actualizate ale activitatilor productive cu costurile (investitionale s cu activitatile
productive) pe intreaga durata de functionare a obiectivului.

Rata interna de rentabilitate este aces rata de discontare la care valoarea venitului net actualizat este
zero, respecliv productia actualizata este egala cu costurile actualizate. Acest indicaior nu irebuie confundat

cu rata de rentabilitate financiara care se calculeaza ca raport intre profitul anual si costurile anuale de
productie.
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Stabiiirea ratei interne de rentabilitate se poate face prin prezentare grafica sau caicul anaiitic. In
ambele cazuri se impune stabilirea unui venit net actualizat pozitiv {V), care corespunde unei rate minime
(amin), Si @ unui venit net actualizat negativ (Vs), care corgspunde unei rate maxime (am..). Valorile niveluiui
net la ceie dova rate de actualizare se plaseaza intr-un sistem de axe rectangulare care exprima pe abcisa
diferite rate de rentabilitate, iar pe ordonate evolutia venitului net actualizat. Se unesc printr-o dreapta
punctele ce corespund nivelului venituluj net actualizat 2 (amm) SI {2ma). La intersectia acestei drepte cu
abeisa se afla punctul care exprima rate interne. de rentabiiitate a obiectivului.

VNA &

Vi

¥

P
[
I
:
{
Va \

Expresia analitica a indicatorului este:
RIR =&mint (v - amin) *VNA/(VNA+ | VNAL |)

Calculul ratel interne de rentabilitate calculata pentru analiza economica se numeste rata interna de
rentebilitate economice (RIRE) si pentru analiza financiara este rata interna de rentabilitate financiara
(RIRF).

Pentru proiectul de investitii evaluat cele doua rate interne de rentabilitate sunt:

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

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

Se constata ca obiectivul analizat este mai eficient la nivel macroeconomic, decat a nivel
microeconomic. Aceasta situatie este cauzata de faptul ca agentul economic suporta in plus o serie de
cheituieli care nu se regasesc la nivel macroeconomic, unde acestea sunt venituri.

Acest indicator are o impertanta deosebita in selectarea variantelor de investitii si in urmarirea
uiterioara a facteriler de influenta, el arata puterea economica a viiterului obiectiv, gradu de suportabilitate
al acestuia, nivelu) maxim pana la care se pot modifica influentele negative (costul capitaiulul, rata inflatiei,
cresterea puterei economice a concurentei etc.) fara ca unitatea ecenomica sa intre pe pierdeti.

Presupunand, in situatia analizata, ca factori de influenta sunt reprezentati de cresterea anuala
constanta a taxelor, dobanzilor (poate fi rata inflatiei sau alti factori perturbatori) rezu'ta ca abiectivul
gconomic va suporta o crestere a taxelor, dobanzilor, la nivel microecenomic de 20,10%, cand venitul net
ectuaiizat este zerc. Peste acest nivel intreprinderea va lucra cu pierderi (venitul net actuaiizat este negativ).

) Cheltuieli specifice recalculate, acest indicator are avantajul ca insumeaza eforturile totale, cu
investitia si cu productia, si le compara cu efectele economice insumate pe intreaga perioada de functionare a
obiectivului. In acest caz, indicatorul este calculat in functie de venitul anual (poate fi caleulat si in functie de
capacitatea de productie), cuantificand efortul total ectualizat ce revine la vn leu venit.

Studiu pentru efectuarea Testului Investitoruluf Privat Prudent (TIPP) 34



Relatia de calcul este:
d+D d+D

K=[Y (Ih+Chy*1/(+a)") 1/ [ T VR¥(I/(Ha)™) ],

h=l h=1
unde notatiile au semnificatiile prezentate anterior,
- pentru analiza economica: Kg= 0,924 lei efort total cu investitia si productia pentru un leu venit,
- pentru anaiiza financiara: K¢ = 0,957 lei efort total cu investitia si productia pentru un leu venit.
Se constata ca indicatorul este mai favorebil la nivelul economiel natienale. Si in functie de acest

indicator proiectul poate fi apreciat ca eficlent economic.

In conditiife economiei de piata, proiectelor de investitii wrebuie sa [ se efectueze o analiza de
senzitivitate. Acest tip de analiza isi propune sa stabileasca cat de sensibil va fi viitorul obiectiv de investitii
& uneiec modificari, indeosebi negative, ce apar cu siguranta in cursul functionarii sale viiteare. Pentru
elementele care in mod cert isi vor schimba nivelele de influenta pe parcursul timpului cat reprezinta durata
de viata a obiectivului sunt de mentionat: schimbarea pietelor de aprovizionare, meodificarea preturilor la
materiile prime, cresterea uneori in salturi a salariilor, uzura fizica si/sau morala etc. Jmportant este deci sa se
gvidentieze in ce masura viitorul objectiv de investitii functioneaza in med stabil chiar prin aparitia uner
modificari de cenditii initiale. Analiza de senzitivitate implice deci probleme referitoare la riscul si
incertitudinea econcimica, specifica problemelor investitionale.

Ca urmare a considerentelor prezentate anterior a fost efectuata o analiza de senzitivitate a afaceri,
pornind de la urmatorul scenariw: cresterea cheltuielior anuale pentru productie cu 1% in anul sase de
functionare a obiectivului.

Analiza de senzitivitate arata ¢ variatic a valoril indicatorilor ca urmare a cresterii cheluielilor si a

scaderil vanzarilor. Insa chiar daca presupunem ca cheltuielile de exploatare vor creste, iar vanzarile vor
scadea, valoarea indicatorilor arata ca afacerea va ramane profitabila. Rezultatele se prezinta in tabelele din

Anexe,

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

Analiza urmareste evaluarea scenariului in care proiectul de investitii este implementat in ipoteza
nerealizarii aportului de catre Consitiul Judeean lalomita si Prim&ria Municipiului Slobozia, din alte
SUrse.

Investitiile din surse proprii sunt in cuantum de zere 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 scadentel.

Rezultatele caleulului indicatorilor de eficienta arata o variatie 2 acestora la nivel microeconomic in
rapert cu nivelul indicatorilor de eficienta aferent scenariuiui de baza, cu exceptiz Investitiel actualizate

(lact) care prezinta vaicare identica in ambele scenarii.
Lz nivel economiei nationale rezultatele obtinute sunt identice in raport cu rezultatele obtinute in
scenariul de baza.,

[n schimb, la nivelul analizel financiare, valoarea urmatorilor indicatori: Cheltuiell de productie
actualizate (C act), Venit actualizat (V act), Flux de numerar/cash-flow actualiza: (F act), Termenul de
recuperare a investitiel (T), Venitul net actualizat (VNA), Raportul dintre venituri si costuri (R),
Randamentul economic al investiel (R), Rata interna de rentabilitate (RIR), Cheltuieli specifice recalculate

Studiu pentru ef ectuarea Testului Investitorului Privot Prudent (TIPP) 35



(K), difera fata de valoarea acestora obtimrta in caleulul din scenariul de baza. Rezultatele obtinute sunt
centralizate in tabelul urmator,

Ne.
cni,

Denumire tndicator

Annfiza UM,

economies

Annliza UM,

finanginra

Exxplicatll / Concluzii

2

3 )

5 6

7

Inveshitia actuplizata

{F actj

2.420.155 lei La

2.420.155 lel Ler

Se constatd ¢s investitin actunlizata este ma mica faw de vesiitia. neacinlizata,
deoarece 0 sumn <& bani este cu alal mad importantn cu el dispui de ea nni repee,
intrucal o poti folost eficien] § swnase Mmuctifica (nduce un profit, se multiphica).
Investitia nctublizata, pein ceantificarea factorului tnwp. ia in ealcul rata inflatied, a
dobanzii, ratn de risc & proieclulu de invesiii, Investitia sctustizain, o & cen statica. are
nceeasi marime alal [8 nivel macroeconomic, cat & Is nivel microeconomic. Acesinesie
wn indiciotor de volum. care ofera o imAgine asupra volmmului ochivitatii 8 e psuprn
eficienled economice.

Cheltuieli 4 productie
acthalizate (C arv)

19,809,449 bei Lef

2. 119865 lei Leil

Se constatn ea cheluielite de producte aetuallzate Sunt wai mari la nivelul ngentwivi
#conomis, deoarece pici sunt incluse s chelvielile ar impozitele sl axele, care & nivel l
econotniel nationale raprezinta venilun. [ndicatorul este mal favorabit lo nhvel
macroecanemic. Acedld este wn indicator de volum. ¢are ne di © imagine asupra
volumalui activitetii § me asupm eficientei economice.

Venit actualizat (Vaoer)

24,079,782 e Lei

25.106.1631ei Lei

Se consiata o veniturile Actualizate simt mal mafi la vivel microeconomic, deoarece
ereditni reprezinia o swse de finantare pentru investitor. Acesta este up Indicator de
vol um, care ofera 0 imging Asuprs volumuiui actlvitatl € r asupra eficienei
econginice.

Fiux de numerar (cnsh-
fow) nctunlizat {Fac)

2620927 i Lel

1,438,583 fei Lei

Se constata ca fluxul de numerar actualizit esie mull o mic 1w nivetd agenmdi
economic, devarece cligltuiclile eu impozitele g txele reprozinta eheltuieli pentry Acests
§ wenilud péntru econeimin antionala, Indicatorul este vt faverabs! I nlvel
matreecoRomic prin venituriie Bduse b niveid economiel netonnle. Difwrema de
1.133.344 fei s constituie e veaitwi [a nivel macroeconeimic, respeetiv se gonstata ¢
comtibutie considerabils la niveiut ecofiomie nationale, aceastn beneficiing de un eastly
mult 1T8] mare decet ogenm! economic. Acesta esie w1 indicator ce exprima situstin la A
o cnstifulul sae 8 pierderii pentru fiecare an de executie s de Functionare n obiectivulul
econamic. indicatorul ste i1 prima pericada de el el negativ, ca unmire 8 efartului
invertizional, wmand o periveda de realizare o unui hix Iral Mere. corespunzator
perioadei de crestere si maturitate.

Tenmenul de
recuperare B imvestitiei

i

6,76 Ani

7.86 Ani

S¢ constala o perioada g recuperare Jnare, avand m vedere duraln medie de Functionare
estimata de 10 & awtile jelor, perioada pe cave == v obiite un veml net finni este de
3,24 nni in cazu! anatizel econotmice § 2.04 ni in eaznl anafizei financisre.

Venitul ner actualizat
(VNA)

2.621.9271ei Lel

1.488.583 let Lek

Indicriorul este mai mare deeat zero, dect sub raportul eficienici mvestitiei poate fi
acceptat. Acest indicutor este deosebit de senini ficativ pentru aprecieren ¢ficientei
obiectivului economic, dedarcce i conditine unel cconomii de piata interesul este de a se
obline ua profit e mu ware, o ecest indicatorexprima venitul nee obtinuf de
intreprindere pe intieaga perioadn de Tunctionare a obiectivalui & m condillife
cunntificarii influentel factoruiul de timp. Cu tonle aceste avantage, o find w indicntor
de volum care cvantifica numai efetle netc, mpoate i conziderat indicator de eficienia
zconomiza, deoarece mi psipura $ cemparebilltaten a1 eforturile facde pemru obtingtes
acestui efect nel, Se constita sin acesl caz e indicatorul este nai Favorabil ba nivel
macroeconomic prin veniterle aduse la nivelul econcimiel nationale,

Raportut intre
venitun § costur {R)

1,082 lai venit |3 un ey
efiort totai eu investitia &
productia

1,642 lei venit ba un feu efort
lotal au investitia &
proguclia

Sub raporl eficlentel ecancmice masura efecluani inveslitie poate fi acceplata, intrucat
R > 1. Aceasta relatic exprima fegea fundamentaba a acvvitatii economice din pista care
presupune, ¢ in orice Asemenen nActivitate licbuie s s recupercze inmeptal ¢heltuielile
efectuote s sa se realizeze w Anundr profi pefitry Investitor & socictnie. Se consiala o
eficienta mal buaa & profectului investitional la wivelst econcimici nalionale, deeat fa
nivel inieroeconomic, decarece investitorut e I plus o serie de eheluich care m =
reghsese It nivel macroeconomic, unde acestea sunt venjturi, Masurn efectuarii investitiel
poate fi accoprata alat din punctul de vedere @ investitorulul, cat s @ economiei
nationdle, deonrece veniturile depesesc cheltwithile.

Randamentul
economie of investhiel
)

1,083 lei venit net b
feu invesit

0,615 les venit net In un leu
investit

Se urmareste maximizaren acetui indicator, deoarece & cunnti fiea efuetul tet (venitul nety
o8 revine 1 0 umitte efont (investitie). Prin prisina venitilul net Ta un ben invesiit se podte
aprocin on mvestitia este eficientn ecenomic, avand un niver ridient de eficienty [a nivelul
sconomici nationale,
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0,175 17.50%

Esie @l mal {mportant indicator, exprima puterea cconcimica a obiectivulu econemic,

9 Rata interna e 0,233 23,30%
rentabilitate (12724 4 gradul de suportablitate @ acestuia Jnvestitia poate f acceplata stat din punctul de
RIRFY vedere & investitoruivi, et § al economiei naticnaie, valearca indicaloruiui este:
rezonabila in conditii nermale de piatn. Sz constara ca obiecivul analizat esie ai
eficient la nivel meeroecondiic, decat s mivel microsconomic. Aceasta situalic este
cauzata de faphul co apentul economic suporta b plus o serie de chehwiell eare mu se
regasese la nive] maeroeconomie, wnde acestea sumt vediturl Acest indicator are o
imponants deosebita b selectarea variamelor de investiii § i urmarires ulterioara s
factoriior d¢ influentn, € aram nivelul maxim pana la care se pot modifiea influentele
negaive {eostui capitalului, rafa inflatiei, cresterea putersi economice a eoneurentel &tc.)
fara ea unitaten economica sa. intre pe plerderl. Presupunand, nn situatia analizata, ca
facterdi de influenta sun! reprezentafi de cresterea anuala constanta a texelor, dobanzilor
{poate fi ra nfiatiel sau alti factori pertwbatord) rezulta ca obiectivul ecanomic va
supoNta o gresiere f axejor, dobanziior, I8 nivel microeconamic de 37,50%, cand venitul
net actualizel este zero. Peste =zcest nivel intreprindarez va lucra eu pierderl (venitul nel
aciualizat esle negativ),

10 Cheiluieli specilice 06,924 lei efon 1wl at 0960 lef efort total Acest indicator insumeaze ef'orule 1otale, cu Investitia § cu adtviratie produetive, s ke
recalcuiate (K) investitia 8 preductia ivestitia s productia pentry | eompara cu efeclele economice msumate pe intrengs peroads de functionare a
pentru un leu venit un leu venit obiectivalui luala it considernve: in calcule, Se constata ca indicatorul este mai favorabit
la nivelsl economiel nationale. Si i functie de acest indicator masura efeciuarii

investitiei ponte fi npreclata ca eficiema economic,

Se constata ca valoarea urmatorilor indicatori de eficienta econoimica: Fluxul de numerar / cash-flow
actualizat (F act), Venitul net actualizat (VNA), Raportul dintre venituri si costuri (R), Randamentul
economic & 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 (Judetul
lalomita si Municipiul Slobozia), respectiv implementarea proiectului de investitii in prima varianta de calcul
este mai profitabila,

Termenul de recuperare a investitiel (T) in scenariul de baza este mai mare, de 8,03 ani comparativ cu
Termenul de recuperare a investitiel (T) in at doilea scenariy, de 7,86 ani.

Valoarea indicatoritor de volum, Venitul actualizat (V' act) sl Cheltuielile pentru productie actualizate
{C act), este mai mare in scenariul fara participarea Judetului Talomita si a Municipiului Slobozia. Venitul

-actualizat (V act) si Cheltuielile pentru productie actualizate (C act) sunt indicatori care ne dau o imagine
asupra volumulul activitati si nu asupra eficientei economice a proiectului de investitii,

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

Insa rezultatele obtinute in scenariul de baza aduc un plus de profit pentru investitor, in comparatie cu
rezultatele obtinute in scenariul in care proiectul de investiti este implementat din alte surse, fara
participarea Judefuluj Ialomita si a Municipiului Slobozia,

Un investitor privat prudent va selecta dinire variantele existenie pe cea care este cea mai profitabila,
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 scenariulul de baza in care investitia se realizeaza prin participarca Consiliului Judetean
Talomita si a Primdriei Municipiului Slobozia cu numerar la majorarea capitalului social al S.C.
INFRASTRUCTURA DRUMURI SI PODURI S.A., in unma calculului efectuat au rezultat urmatoarele
valori:

Nr. Danumire indicsor Analiza UM, Analiza LiAL Expiicatii / Conciuzii
Crt, econemics fimwciara
1 1 3 4 Hi 6 7
1 lvestitia aeusalizotn 2420455 lei Lef 2420153 ei Lei Se constata m investitla aciualizata este mai mica fata de invesritia
ot} neactualizala, decarece ¢ suma de bani este au alal mal importanta cu cat dispui
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de eg mai repede, intrucat o poti Folosi eficient 5i suma s Trectifica (aduce tn
profit, se multiplica). Investitia actuaiizata, prin cuamificarea factorulii timp, @
m calcyl rata infatiei, a dobanzil, rata de risc a proiectubui de investith.
Investitia actualizata, sz 5 cen slatica, are Aceeasi marime atal l nlvel
macroeconomic, cat § la nivel microeconomic. Acesta este un indicater de
volum, care ofera o imagine asupra volumului activitwtii sl nu asupra eficientel
2conomice.

Cheltuseli e productie
actualizate (' aes)

19.80%.449 lei Lei

20.359.725 lai Lel

Se constaln @ chelwielile de productie actualizate sunt mai mari la nivelut
apentului econoimic, deoarece aici surt incluse si chelwielite cu impozitele si
laxele, care b nivelul economiei nationale reprezintn venituri, Indicatorul esie
mai favorabil k nivel macroeconomic. Acesta este un indicetor de volum, care
ne da o imagine asupra volumalui activitatli s nu asupra eficiente’ economice.

w

Venit netualizat (¥ acr)

24.079.782 lei Lei

24,079,782 lei Lei

Se constai ca veniturile actualizate au aceeas marims atat fa nivel
macroeconomic, ¢at s A nivel microeconomi¢, deoarece investitia este din surse
proprii s mu din credite, creditu! se constituie pentru investitor ca sursa de
finanware. Acesta este un indicator de volum, care of st o imagine asupra
volumului activitatii & e esupra eficientel economice.

Fhax de pumerar
(cash-Niow) acturkiz.at
(Faet)

© 262192 Tei Lef

1.500.6[5 lei Lei

Se constata ca fluxul de mumerar actualizat este muic mai mic 8 nivelu!
agentului economic, deoarece cheltuielite cu impozitele si taxele reprezima
cheituieli penfru acestz S venituri pentru economia nationala, [ndicatorul este
mai Favorabil l2 nivel macroeconomic prin veniturile aduse ' nivelul economiei
nationale. Dilerenta de 1.121.212 fef se constituie ca venituri la nive!
IMBgroeconommic, respectiv se constata o contributie considerabila la nivell
econoiniei nationale, aceasta beneficiind de un castig mult mai mare decal
agentul economic. Acesta este un indicaror ce exprima siwmtia |1 Z a castigului
sau 8 pierderii pentry figcare an de executie side functionere & obiectivuiui
econoimic, indicatoru! este in prima perionds de calcul negariv, ca vrmare a
efortulei investitional, urmand o perioada de reaifzare a unui flux mai mare,
corespunzator perigadef de crestere si maturitate.

Termenul de
recuperare A
investitied (T)

6% Anl

Se constata o pericada derecuperare mare.avand i vedere durato medie de
functionare estimata de 10 ani & usitajelor, periondn pe care == va obline un venit
net final este de 3,24 ani i cazul 2nalize! economice si 1,97 ani in cazul anlizes

financiare

VeRitul Net acsuntizat
(¥NA}

2621927 ei Lei

1.500.6 15 lei Lei

Indicatorul este mar mare deeat zero, deci sub raportul elicieriei investitiel
poate § acceptat. Acest indicator este deosebit de semnificativ- pentiu aprecierea
eficiente obiectivului econoinic, decarece in conditiile unei economil de piata
interestt este de a s obtine wn profit cat mai mere, ori aces! indicator exprima
venitu] nel obtinut de intreprindere pe intreaga perioada de functionare a
obiectivului si in conditiile cuantificarii influentei factorului de tfmp, Cu toate
acesle avantaje, @ fiind un indicator de voiui care cueantifica numal efiscte nete,
m poate {i considerat indicator de eficientn cconomica, deoarece mu asigura s
comparabilitatea ar eforturfle facule pentru obtinerea acestui efiect net. Se
constata s i acest caz ca indicatorul este mai favorabil l nivet macroeconomic
prin veniturite aduse b nivelu! economiel nationziie.

Raportud dintre
venituri of costuri ()

1,082 ey venit o 1A Teu
efbet total au investitia §
productia

1,045 lei venir fa w leu ofon
total @ investitia s

productia

Sub raportul eficientei economice masura efectuarii investitiei poate fi
acceptata, intrueat R > 1. Aceasfa relatie exprima legea fundamentalr a
aciivilatii economice din piata care presupune, i in orice asemenea activitate
trebuie sa se recupereze integral chetwielile efzctunte 5 sa se reafizeze un
anwmil profit pentru (nvestitor st societate. Se constata. ¢ eficierta mai bun a
proiectulul investitionat la nivelul economiei nationale, decar & nivelut
microeconomic, deoarece Mvestitorut are in plus o serie de chelwieli care nu se
regasesc 2 nivel macroeconontic, unde acestea sunt venituri. Masura ef'ectuarit
investitici poate fi acceptata atat din punciul de vedere al investitosului, cal s al
econcmiet nationale, deoarece veniturile depesesc chelivielife,

Rondamentul
economic al
iavestiHei(R)

1,083 i venit 7 la un
lew investin

0,620 lef verit Mot k@ lew
invesnr

Se urmareste: maximizarea acetul indicalor, deoarece ¢l cuantifica efectul net
{venitul nety ce revine la o unitate efort (investitie). Prin prisma venitului net &
wn leu Envestit se poale aprecin ¢a investitia este eftcienta economie, avand un
nive! ridicat de eficienta la nivelul economiei nationale.

Ruta itternn de
reninbllitnte (RFRE si

RIRF)

0233 T72330%

0.208 20,1005

Ege cel mai important indicator. expriia putcrea economica a obrectivului
ecanomic., pradul de suportabilitate al acesiuia. Investitda poale 1i acceptata atat
din punct de vederz al investitorului, ¢ot & ol economiei nationale, valparea
indicatorufui este rezonabitn n conditii normaie de piata. Se consia ¢
obiectivul analizat este mai cficien: & nivel macroeconoimic, decat fa mivel
microeconomic. Aceasla situatie este cauzata &8 fptul ca agentu! economic
suports i plus o serie de cheltuiell care nu s¢ regasese la nivel macreeconmmic.
unde, acestea sunt venituri, Acest indicator are o finportanta deosebita in
seleclarea varianfelor de investitii s in urmariree vherioar o [actorilor de
influenta. e arata nivelul maxim paba la care s2 pot modilica intlugnlele
negeive {costul ciapilalului, mia inNatie. eresteren puterei economice a
corcurentel €1c) fikn @ wnitatca econormica s intre pe pierderi. Presupunand. in
situatia_analizara, ca factorii de inflitcnia sunt reprezentati de cresterea nnuain
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constanta a laxelor, dobanzilor(poate {1 rata inflatiei sau alti factori perturbateri)
rezuita ca obiectivul economic va suportz © cresiere a laxeior, dabanzilor, la
nivel microeconcmic de 20, 0%, cand venitul net actualizat esie zero, Peste
acest nivel intreprinderea va fucra cu pierderi (venitul net actualizal esie

negativ).

0.924 le1 ot tom! ot

0,957 14 efon tolal @

Acest indicalor insimeaza eforturile totale, o investitia si cu activitatile

Il Cheltuisii specifice
reculeulate (K) investitin 8 productia investitia § productin peniru | productive, § le coinpara cu efectele economice inswinate pe intreaga perioaca
pentre up e venit un ke venit de functionare a obiectivului luata in considerare in calcule. Se constala ca
indicatorul este 1nai favorabil la nivewl econciniel nationale. Si in functie de
acest indicator masura efectuarii investitiel poate fi apreciata ca eficienta
economic.
A .. R e
Do A
Dr. E¢. OLARU OLGA EVALUARE 5! EXPERTIZA JUDICT
Evaluator membru titular ANEVAR  Membru corporativ ANEVAR
Specializarea EPI, EBM Autorizatie Nr.0600
Legitimatie Nr. 18400
Conform rezultatelor obtinute in scenariul de baza, proieciul poate fi apreciat ca eficient din punct de
vedere economic,
In cadrul scenariului in care proiectul de investitii este implementat din alte surse, fara participarea
Consiliului Judetean lalomita si a Primdriel Municipiului Slobozia cu numerar la majorarea capitalului social
al S.C. INFRASTRUCTURA DRUMURI SI PODURI S.A., in urma calculului efectuat au rezultat
urmatoarele valori:
Ny, Deauatire endicutor Analiza U Anuliza Uil Es¢plicai / Coneluzll
Crt, econamica finaaciurs
1 H 3 4 5 [ 7
| Investitia nctualizata 2,420,155 lei Lei 2.420.155 iei Lel S constata ca investitla actualizata este inai mica faia de investitia
et} neactualizata, deoarece o swina de bani esle cu atat mai importanta  cat
dispui de ex mai repede, intrucal o poti folosi eficient si suma se fructifica
{aduce un profit, se multiphica). Investitia zefualizatg, prin cuantificarea
factorului tinp, i in caleyl rata inflatiel, & debanzii, rata de rise a projectulyi
de investitil. Investilia acializata, o1 s céa statics, gre aceeasi inarime awt la
nivel macroeconomic, cat &i 12 nival micregeonomic. Acesla este un indieator
& volum, care ofzra o inagine asupra volumului activitatii si nu asupra
) eficientei economice,
2} Cheluieli de productie 18.809.449 lei § Lel | 20139.885 loi Lsi % constata ¢z cheltuielile de productie actualizate sunt mai mari k& nivelul
nctualizate (€ act) agentuibi economic, deoarece aici sunt incluse s cheltuielile cu inpozitele si
taxele, care la nivelul econeiniei nationale reprezinta venituri. Indicatorul este
mal [avorabil Ja nive! macrosconomic. Acesta este un indicator de volum,
care re da o imagine asuprs velumului activitatii si ou asupra eficientei
ecolomice.

3 Venit actualizat (¥ acy) 24.079.782 Jer Lei 25.406.16.7 lei Lei Se constala ca veniturile actualizate suint mai mart A nivel microsconomic,
decarece creditul reprezinta o sursa de finantare pentru investitor, Acesta este
un indicator de volum, care ofera o imagine asupra velumului activitatii si nu
asupra eficientel economice,
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Flire d2 numerar(cash-
{low) uctuslizet (* oci)

262 1.927 lei Lei

1.488.383 l& Lel

Se constata ta [luxul de numerar actualizat este mull mai mic & nivelul
agenfulul econamic, deoarece cheltuielile cu impozitele si taxele reprezinta
cheltuieli peniry acesta s veniluri pentru economia nationala, Indicalorul este
mai fevorabil [ nivel macroeconomic prin veniturite aduse I8 nivelw
economiei naticnale, Diferenta e 1.133.344 lei se constituie ca venituel
nivel macroeconoinic, Fespectiv se constata o contributie considerabila &
nivelul economici nationeve,nceasta beneficlind de un castig mulumai meee
decal agentui economic. Acestd este un indicaior ce exprima situatia la g a
castigului sau a pierderii pentru fiecare an de executie side functionare a
obiectivulur economic, Indicatorul esie in prima perfoada de caicul negativ, ca
urmare & efortului investitional, urmand o pericada de realizare a unui flug
mai marg, corespunzator perioadei de crestere S maturitate,

Termerul & recuperdre a
Investitiai (T}

6,76 Ani

g

736 Anl

Se constata o perionde de recuperare mare, avand in vedere durate medle de
functicnare estimata de !0 ani a utilajelor, perioada pe care = va obtineg un
venit net final este de 3,24 ani in cazul analizei economice s 2,14 ani in cazul
amalizel financiare.

Venitul net actualizaf
{YVA)

2.621.927)ei Lei

1,488.383 Jei Lef

Indicatorul esie mai mare decal zero, deci sub raportul eficientel inveatitici
noate fi acceplat. Acest indicator este deosebit de semnificatiy pemrtr
aprecieren eficientel obiectivului economic, deparece in conditfile uer
economii de piata nteresul este de a se obtine tn profit cat mai mare, ori acest
indicator exprima venitul net obtinut de intrepeinclere pe intrenga perioada de
functionere a obiectivului § in conditiile cuantilicarii influentei fagtorult de
limp Cu toate aceste aventaje, ¢ ffind un indicator de volum care cuantiica
numai efecte nete, nu poate fi considerat indicator de eficienta economica,
deomesce nu asigura s comparabilitatea au elorturile Tacute pentru obtinerea
acestui efisct net. Se constat 8 in aced caz cn indicatorui este mai fravorabil la
nivel macroeconoimic pein veniturite aduse l nivelul econcniiel nationale,

Raporta dintre venituri
8, costuri ()

1,082 ler venit la wn leu
efigrt total cu investitia
§ productia

1,042 fei venit la w leu efort
total cu investitia si
productia

Sub raporwl eficientei economice masura efectumeit investtiel poate [
accepiata, intrucat R > | Aceasta relatie exprima legea fundamentala a
activitatii econcmice din piate cvve presupune; o in Orice asemenea aclivitate
trebuie sa s¢ recupereze integral cheltuiclile efiectunte i sa se realizeze un
anumiy profit pentrit investitor si societate. Se constata o eficienta mai buna a
proiectulli investitional la nivelul econcmiei nationale, decat b nivelut
inicroeconomic, deodirece investitorui are in plus o sere de cheltvieli care nu
se regasesc 8 nivel macroeeonoimic, unde acested sunt veniturf. Masura
efectuarii investitiei poate {1 acceptata atet din punciwi de vedere 2l
investitorului, cx s @ economiei nationale, deoarece veniturile depesesc

cheltuielite.

Randarmentul econcmic
d investited (7)

1,083 Jef ventt met |a i
leu investil

0,615 lei venit net lz um jeu
investit

Se urmareste maximizarea acetwi indicalor, deoarece ¢l cuantifica elecl net
(venitul net) ce revine la o unitate eFoet (Investitie). Prin prisma venitulii net
ia un leu investit se poaw aprecia ca investitia este eficienta economic, avand
un nived ridicat de eficienta & nivelul econemiei nationale.

Rata {nterna de
rentabilitate (R/RE &
R

0.233 T530%

0,75 17.50% 4

Este cel mai umportant indicator, exprima pulered economica a obsectivului
cconomie, gradul de suportebilitate sl acestuis. Investitia poate i accepfata
glat din punctul de vedere d investitorului, cat § ol economiei nationale,
valoarea indicnterylul este rezonabila. in conditii normaie de piata. Se constata
ca obicctivul analizal este mai eficiens la nivel macroeconomic, decal t nivel
microeconomic. Aceasta sftuatie este- couzata de taptul ca agentul econemic
suporta in plus o serie de cheliuieh care ™ s regasesc B nivel
macroeconomic, unde acestea sunt veniturl. Acest indicator are 0 importanta
cdeosebiia in selectarca varianelor de investiti & in urmoriren ullerioara a
theterilor de intfuenia. € arota nivelul moxim pana | core % pot modifica
mtluentele negative (costll capilaiului, rata  inflatiei, cresterea  putersi
economice a concurenlei etc.) Tara ca unitéten economica sa intre pe plerderd.
Presupunand, in situalia anafizata, ca factorit de- intleenta sunt reprezentati de
cresteren anuala constanta 8 txelor, dobanzilor (poate fi rata inflatiei sag alti
factori perturbatori) rezulta ca obiective]l economic va suporta 0 crestere a
taxelor, dokanzilor, i@ nivel microecoromic e 17.50%q, cand wvenitul net
actualizat este zero. Peste acest nivel inireprinderes wa lucra ci pierderf
(venitul net actualizal ¢te negnliv).

Cheituseli specifice
recaleulnte (X)

;\\

0,924 o el tetal a
investitin 5 productia
peritri w1 feu venit

0.960 e oftrt total o
iMvestitin § productia genir
it Jew. venit

Acest indicater insumeaza efortirile 10tale, @ invesiitia § o aclivitatile
productive, § le compara @ efectele economice isumale pe intrenga
pertoadn de funclionire a obiectivului luma ©n considerare in calcule, Se
constata. ca indicatorul este mai favorabil b nivelul economiei netignale, Si
functie de acest indicator masura elecluarii investitiel poate i apreciata o
eficienta econotrtic.
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Siin functie de rezultatele obtinute in scenariul al doilea, fara participarea celor doi actionari, proiectul
de investitii poate i apreciat ca eficient din punct de vedere eccnomic.

Rezultatele obtinute in scenariu! de baza, prin participarea Consiliului Judetean lzlomita §; a Primériei
Municipiului Slobozia, aduc un plus de profit pentru investitor, in comparatie cu rezultatele obtinute in
scenariul in care proiectul de investitii este implementat din alie surse, fara participarea acestora (Fact
scenariu de baza > Fact scenariu fara aport; VINA scenariu de baza > VNA scepariu fara aport; Raportul
dintre venituri si costuri (R) scenariu de baza > Raportul dintre venituri si costuri (R) scenariu fara aport;
Randameantul economic al investitiei (R) scenarin de baza > Randamentul economic al investitiei (R)
scenariu fara aport; Rata interna de rentabilitate (RIR) scenariu de baza > Rata interna de rantabilitate (RIR)
scenariu fara aport; Cheltuieli specifice recalculaze (IQ) scenariu de baza < Cheltuiell specifice recelculate
{(IX) scenariu fara aport). ‘ ‘

Un investizor privat prudent va selecta dintre varianteie existente pe cea care este cea mai profitabila,
respectiv dintre scenariile prezentalc anterior va alege scenariul de baza, datorita faptului ca acesta aduce un

profit mai mare la nivel microeconomic,

Considerand rezultatele obtinute in urma caleului indicatoriior de eficienta economica specifici
proiectelor de investitii se apreciaza ca Consiliul Judetean [alomita si Primaria Municipiului Slobozia prin
dacizia de realizare a investitiei prezinta un comportament comercial, caracteristic investiteriler privati
prudenti din piata, respectiv participarea cu aport in numerar la majorarea capitalului social al S.C.
INFRASTRUCTURA DRUMURI §I PODUR! SA. mi creeaza avantaj competitiv in favoarea acesteia,
decarece aportul se realizeaza in conditii normale de piata. Interventia statului este conforma cu conditiile

pietei. Se elimina prezumtia de ajutor de stat.

7.2, Concluzii
In urma calculului indicatoriler de volum care prezinta o imagine asupra capacitatii viitoarei

activitati economice si a indicatorilor de cficienta economica care surprind o serie de informatii referitoare la
eforturi {investitionale si operationale), efecte, pericada de realizare & investitiei si perioada economica de
functionare a viitorului obiectiv economic, proiectul de investitii evaluat poate fi acceptat atat din punctul de
vedere al investitorului {ia nivel micreeconomic), cat si al economiei nationale (la nivel macroeconomic),
rezuitatele obtinute fiind favorabile din prisma eficientei econemice, in ambele scenarii,

Insa rezultatele obtinute in scenariul de baza aduc un plus de eficienta la nivelul agentului econormic,
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 carc este cea mai profitabila,
respectiv dintre scenariile de calcul prezentate anterior va alege scenariul de baza, datorita faprului ca acesta

aduce un plus de profit pentru investitor,
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Considerand rezultatele obtinute in urma calcufuini ca fiind favorabile din prisma eficientef
economice se apreciaza ca comportamentul unul investitor privat, in relatie cu peneficiarul masurii — S.C.
INFRASTRUCTURA DRUMURI SI PODUR] S.A., este in aceeasi ipostaza cu cea a Consiliufui Judetean
Jalomita si a Primarjei Municipiului Slobozia. Interventia statului este conforma cu conditiile pietel. Se

elimina prezumtia de ajutor de stat.

In baza calcuielor de evaluare a eficientei economice a proiectuiui de investitii se apreciaza ca
oportunitatea participarii Consillului Judetean lalomita s; a Primariel Municipiului Slobozia & majorarea
capitalului social al S.C. INFRASTRUCTURA DRUMUR! Sl PODURI S.A. prin aport In numerar in
vederea achizitiondrii de utilaje si echipamente necesare functiondrii si desfdsurarii activitatii societatil, in
contextul prevederilor Articoluiui 107 (1) din Tratatul privind functionarea Uniunii Europene cu privire la
ajutorul de stat, peate fi considerata a {1 inclusa in intervalul solutlllor pe care le-ar adopta un investitor

privat prudent in conditiile economlei de piata.

P e~
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8. ANEXE

CAnexa 1: | Scenariul de baza prin realizarea aportului ~ masura de participare a Consiliufui Judefean lalomita §f a
| ' Primariei Municipiului Slobozia cu numerar la majorarea capitalului sccial al S.C.
INFRASTRUCTURA DRUMURI ST PODURI S.A.

" Anexa 2: Analiza de senzitivitate 2 scenariului de baza prin participarea Consiliului Judetean lalomita si a

j INFRASTRUCTURA DRUMURI St PODURI S.A.

" Anexa 3: : Scenariul 134 participarea Consiliului Judelean Jalomita si a Primariei Municipiului Slobozia cu

- numerar ia majorarea capitaiului social al S.C. INFRASTRUCTURA DRUMURI S PODUR! S.A.
i Caleul dobanda cu creditul in scenariu! fird participarea Consiliuiui Judetean Tatomita si a Primariei
. Manicipiviui Slobozia, prin realizarea investitiei din alte surse

© Anexa 4

: Moa 5 Do wmek transmise de catre Client

“Anexa 6 | Raspuns la cbservatiile transmise conform Adresa Nr,5326/20.03.2020, emisa de Consiliul
Concurentei, in completare la ,,STUDIUL PENTRU EFECTUAREA TESTULUI

- INVESTITORULUT PRIVAT PRUDENT necesar procesulsi decizional privind aprobarea

participdrii Consiliului Judetean lalomita si a Primirlei Municipiului Slobozia la majorarea

' capitalului social al 8,C. INFRASTRUCTURA DRUMURI SI PODURI S.A. prin apert in numerar in

vederea achizitiondrii de utilaje si echipamente utile functionarii si dezvoltdrii activitatii”
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M s 2t G Frdnrstian

ROMANIA ¢ o
RIJA SMTEX S
CONSILIULJUDETEAN IALOMITA =

s

T mr——— onc
A St ML =

web: www.cichet.ro

Tel.: 0243 220200 R . .
Fax: 0243 230250 Slobozia - Piata Revoluylel Nr. 1 e.mall: ¢jiglcicnet.ro
Nr /2592 _ din/7.062020
]
220

REFERAT DE APROBARE

la proiectul de hotdrdre privind aprobareama jordrii-capitatulutsociaf al
SC. INFRASTRUCTURA DRUMURI $I PODURI S.A.

Prin proiectul de hotérdre supus dezbaterii se propune Plenului Consiliului Judetean
lalomita aprobarea privind aprobarea majordrii capitalului social al S.C. Infrastructurd Drumnri si
Poduri §.4.

Societatea comerciald In cauzd a fost infiimatd in cursul amului 2018, prin asoclerea
Judetului Inlomita cu Municipiul Slobozia. Capitalul social inifial al societdtii este de 15 milioane
lei, din care Judetul lalomita detine 90%, restul de 10% constituind aportul celuilalt asociat.

Prin adresele nr. 06/28022019 si nr. 12/17.04.2019 SC. Infrastructurd Drumuri 5i Poduri
S.A. a solicitat celor doi actionari majorarea capitalului social in vederea achizitiondrii de utilaje si
echipamente utile functiondrii si dezvoltdrii activitdtii specifice. Lista acestor echipamente i utilaje
propuse a fi achizitionate in cazul aprobdrii majordrii capitalului social se regdseste la punctul 3.3
"Descrierea investitiei” din cadrul "Testul Investitorului Privat Prudent”, anexd la proiectul de
hotdrdre. Din corespondenta purtatd la nivelul Consilinlui Concurengei, in baza recomanddrilor
Sformudate, a reiesit faptul i o majorare a capitalului social a unei societdfi comerciale la care
actlionariatul este format din autoritati publice poate fi aprobatd doar in baza unui document
intitulat "Testul Investitorului Privat Prudent’. In acest sens, Consiliul Judetean lalomifa, in
calitate de autoritate publicd tutelard si actionar majoritar al societdtii comerciale, a achizitionat
serviciile de elaborare a documentului in cauzd.

Potrivit  acestuia, in baza ipotezelor analizate i a calculului indicatorilor de eficientd
economicd ai societdtii, a reiegit cd nivelul de majorare a capitalului social prin achizitionarea de
echipamente §i utiloje poate fi in sumd totald de 2.662.170 lei. Din aceastd sumd, pentru amd 2020,
actionarii pot asigura doar 743.000 lei, din care 668.700 lei revine Judetului lalomita si 74.300 lei
Municipiului Slobozia, potrivit procentului detinut din capitall social initial. Diferenta pdnd la
nivelul propus prin "Testul Investitorului Privat Prudent” poate fi asiguratd in anul fiscal urmdtor,
n functie de alocdrile bugetare i de acordul celor doud awtoritdti deliberative ce reprezintd
actionariatul societdtii.

Fatad de cele precizate, prin proiectul de hotdrdre se propune adoptarea deciziilor necesare
majordrii capitalului social al S.C. Infrastructurd Drumuri si Poduri S.A. Potrivit prevederilor
art. 113 litf) din Legea nr. 31/1990 privind societdtile comerciale, republicatd, Adunarea Generald
a Actionarilor, in baza hotdrdrilor autoritdtilor deliberative ale celor doi actionari, va aproba
majorarea capitaludui social al societdtii, aferentd avadlui 2020.

Constatdnd cd suni indeplinite conditiile de legalitate si oportunitate, propurn Consiliului
Judetean lalomita adoptarea hotdrdrii in forma si continutil pregentate in proiect.

PRESEDINTE|
VICTOR MORAR

il Tehnoredactet,

Conslilul Jucatean lajomita Dogaru fulian
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RAPORT DE SPECIALITATE LA PROIECTUL DE HOTARARE
privind aprobarea majordrii capitalului social al SC Infrastructurd Drumuri si Poduri S.A.

JUDETUL JALOMITA, in asociere cu MUNICIPIUL SLOBOZIA, a infiintat societatea
comerciald S.C. Infrastructurd Drumuri si Poduri S.A., fiind inregistratd la Registrul Comertului sub
ne. J21/240/2018, CUI 39328420 st avind ca obiect de activitate principal codul CAEN 4211- Lucrari
de constructii a drumurilor g autostrazilor,

Ta data infiingarii, capitalul social total subscris al Societiti INFRASTRUCTURA
DRUMURI ST PODURI SA este de 1.500.000 Iei, divizat in 15.000 actiuni, cu o valoare nominald
de 100 lei, impartit astfel

-JUDETUL TALOMITA- 13.500 actiuni, integral platite, reprezentdnd aportul in numerar in
valoare totald de 1.350.000 lei, reprezentdnd 90%, din capitalul social. Participarea la profit 90% si
participarea la plerderi 50%;

-MUNICIPIUL SLOBOZIA - 1.500 actiuni, integral platite, reprezentind aportul in numerar in
valoare totald de 150.000 lei, reprezentdnd 10%, din capitalul social. Participarea la profit 10% si
participarea la pierderi 10%.

In cursul anului 2019, conform adreselor nr 06/28.02.2019 si nr. 12/17.04.2019, societatea
comerciali INFRASTRUCTURA DRUMURI SI PODURI S.A. a solicitat majorarea capitalului
social, in vederea achizitiondrii de utilaje si echipamente utile funcfiondrii si dezvoltdrii activitiifii
proprii.

-Sararita multifunctionala

-Freza deszapezire

-Autospeciala DB 815 4X4 echipatid
-Autovehicul DB Unimog

-Autogreder

-Cap de tocare hidraulic UT 125-Agrimaster
-Autocamion 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 Caterpillar top premium
-Dinte scarificator $1 cupld mobild (2 buc
-VW T5 Microbuz 4x4, 9 locuri

Consiliy Judetean

i



Consiliul Judetean Ialomita a solicitat un punct de vedere de la Consiliul Concurentei care, prin
raspunsul formulat i comunicat cu adresa nr. 4852 din 04.06.2019, propune doud modalitati de
majorare a capitalului social, respectiv: testul investitorului privat prudent si acordarea ajutorului de
minimis.

S-a decis intocmirea testul investitorutui privat prudent, document elaborat de un specialist in
domeniu, respectiv SC EVALUARE SI EXPERTIZA JUDICIARA OLARU SI ASOCIATII SRL-D.
Potrivit acestui studiu, suma rezultatd pentru majorarea capitalului social al S.C.
INFRASTRUCTURA DRUMURI SI PODURI SA este de 2.662.170 lei, impértitd corespunzitor
procentylui detinut de cei doi actionari, astfel JUDETUL IALOMITA - 2.395953 lei (90%) si
MUNICTPIUT, SLOBOZIA -266.217 lei (10%).

Pentru anul 2020, cei doi actionari pot asigura doar suma totald de 743.000 lei, repartizatd
corespunzitor procentului detinut de fiecare din capitalul social initial.

Conform Actului Constitutiv al societdfii §i prin raportare la prevederile art. I13 lit.f) din
Legea societifilor comerciale nr. 113/1990, republicata, capitalul social va fi majorat cu suma de
743.000 lei de Adunarea Generald a Actionarilor, in baza hotdrdrilor adoptate de Consiliul Judetean
lalomita si Consiliul Tocal Slobozia de aprobare a aporturitor proprii, aferente anului 2020.

Fatd de cele mal sus expuse, propunem adoptarea Hotirdrii de majorare a capitalului social al SC
Infrastructurd Drumuri si Poduari SA, In forma prezentatd in proiect.

CONSILIER,
loang Stoica



