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Stimati Domni, / Stimate Doamre,

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

generic in continnare Studiu, necesar procesului decizional privind aprobarea participarii Consiliului
Judetean Ialomita si a Primdriei Municipiului Slobozia Ia majorarea capitalului social al S.C.
INFRASTRUCTURA DRUMURI SI PODURI S.A. prin aport in humerar in vederea achizitionirii de
utilaje si echipamente utile functionirii si dezveltirii activititii societatii, in contextul prevederilor

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

in urma cererii primite din partea Dumneavoastrd pentru elaborarea Studiului privind efectuarea
Testului investitorului privat prudent (TIPP), necesar proeesuluj decizional pentru aprobarea participarii
Consiliului Judetean lalomita i a Primariei Munieipiului Slobozia la majorarea capitélu]ui soctal al 8.C.
INFRASTRUCTURA DRUMURI SI PODURI S.A. prin aport th numerar i vederea achizitionarii de utilaje
si echipamente utile functionarii si dezvoltarii activitafii, in contextu} prevederilor Articolului 107 (1) din
Tratatul privind functionarea Uniunii Europene cu privire {a ajutorul de stat, avem plicerea de a va transmite
Studiul anexat prezentei scrisori si care este inménat i 3 (trei) exemplare originale, stampilate si semnate.

Studiul pentru efectuarea Testului investitorului privat prudent (TIPP) are ca obiectiv si scop
analizarea oportunitatii participarii Consiliulul Judetean Talomita §i 2 Primédriei Municipiului Slobozia la
majorarea capitalulti socidl al S.C. INFRASTRUCTURA DRUMURI SI PODURI S.A. in contextul
prevederilor Articolului 107 (1) din Tratatul privind functionarea Uniunii Europene (TFUE) cu privire la
ajutorul de stat. _ |

Data evaluarii conformitatii cu conditiile pietei — 04.03.2020,

Data elaborarii Studiului — 04.03.2020.

Data actualizarii Studiului conform solicitare Adresa nr.10544/25.05.2020 emisa de Consiliul

Judetean lalomita si conform Adresa nr.5326/20.05.2020 emisa de Consi_}iu] Concurentei — 02.06.202_0.
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In baza ipotezelor analizate si a calculului indicatarilor de eficienta economica efectuat, apartul in
numerar la capitalul social al S.C. INFRASTRUCTURA DRUMURI §I PODURI S.A. poate fi considerat a
fi inclus in intervalul solutilor pe care le-ar adopta un investitor privat prudent pe piata si nu intra in
categoria ajutoruiui 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
$¢ opineazé ca comportamentul unui investitor privat de dimensiuni cormparabile cu cele ale Consiliuiui
Judetean Jalomita si ale Primériei Municipiului Slobozia, in relatie cu beneficiarul masurii - S.C,
INFRASTRUCTURA DRUMURI SI PODURI S.A, este in aceeasi ipostaza cu cea a Consiliului Judetean
Talomita si a Primariei Municipiului Slobozia.

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

- Consiliul Judetean Talomita 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. 1 din TFUE,

- implementarea proiectului de investiti nu denatureaza concurenta si ru constituie o amenintare in
acest sens infre operatorii economici din piata, prin favorizarea anymitor intrerinderi,

- alocarea numerarulil se realizeaza in conditii normale de piata,

Studiul este structurat astfel: o sectiune cuprinzand sinteza studiului, termenii de referinta, urmata de
corpul studiului care contine prezentarea scurta a societatii S,.C. INFRASTRUCTURA DRUMURI §l
PODURI §.A., prezentarea pietei specifice, descrieren cadrului legal in materie de ajutﬁr 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 Primdriel Municipiului Slobozia la majorarea
capitalului social al S.C. INFRASTRUCTURA DRUMURI §I PODURI S.A,, si o sectiune care prezinta
analiza scenarjului in ipoteza realizarii investitiei din alte surse, fara aportul in numerar al Consiliului
Judetean lalomita si al Primdriei Municipiului Slobozia, concluzii si anexe,

Apreciem oportunitatez acestei coiaborari. Va stam la dispozitie pentru orice detalii referitoare la

Studiul privind efectuarea Testului investitorului privat prudent.

Dr. Ec. OLARU OLGA EVALUARE SI EXPERTIZA JUDTCRARA OLARU ST ASOCIATII SRL-D
Evaluator membru fitular ANEVAR  Membru corporativ ANEV AR
Specializarea EPI, EBM Autorizatie Nr.0600

Legitimatie Nr. 18400
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1. Introducere

1.1.  Sinteza studiului

Studiul a fost elaberat pentru efectuarea Testului investitorului privat prudent (TIPP), necesar
procesului decizional pentru aprobarez participarii Consiliului judetean Talomita si a Primariei Municipiului
Slobezia la majorarea capitalului social al S.C. INFRASTRUCTURA DRUMURI SI PODURI S.A. prin
aport in numerar, in vederea achizifionarii de utilaje si echipamente utile functiondrii si desfasurarii activitari
societatii, in contextual Articolului 107 (1) din Tratatul privind functionarea Uniunii Eurcpene cu privire la
&jutorul de stat,

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

Participarea. Consiliului Judetean Talomita §i & Primariei Municipiului Slobozia la majorarea
capitalului sccial al S.C. INFRASTRUCTURA DRUMURI SI PODURI S.A., prin aport in numerar, se
realizeaza in contextul necesitatii efectuarii investitiei privind achizitionarea de utilaje si echipamente utile
functionarii i dezvoltarii societatii.

Valoarea estimata a investitiei totale este de 2.662.170 lei, Contributia celor doi actionari este in
proportie de 90% Consiliul Judetean lalomita si 10% Priméaria Municipiului Slobozia.

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

Elaborarea Studiului pentru efectuarea Testului investitorului privat prudent are ca obiectiv analiza
participarii Consiliului Judetean Ialomita §i a Primériei Municipiulul Slobozia la majorarea capitalului social
al S.C. INFRASTRUCTURA DRUMURI SI PODURI S.A., in vederea achizitionarii de utilaje i
echipamente utile functionarii si desfAsurarii activitdfii societatii, in contextul Art. 107 (1) din Tratatul
privind functionarea Uniunii Eurcpene cu privire la ajutorul de stat.

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

- Transferul de resurse de stet

- Avanta jul

- 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 Tlalomita i Primiria
Municipiului Slobezia, prin aportul la capitalul social, se comporta similar unui investitor privat prudent, jar
S.C. INFRASTRUCTURA DRUMURI §I PODURI S.A. nu va dobandi un avantaj economic pe care nu lar
putea obting in conditii normale de piata.

Inainte de demareca unei investitii, compertamentul investitorului privat din piata este orientat sa
analizeze eficienta proiectulul de investitii, prin calcularea indicatorilor de eficienta economica, o nivel
macroeconomic si [a nivel microeconomic.

Testul investitorului privat prudent reprezinta 0 metoda relevanta pentru a evalua daca o serie de
tranzactii economice efectuate de catre crganisme publice au loc in conditii norimale 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 SI PODURI S.A. este analizata acordarea unui
avantaj economic prin intermediul interventiei Consiliului Judetean Talomita si a Primériei Municipiului
Slobozia, sub forma aportului adus [a capitalul social. In acest sens, a fost evaluata eficienta economica a
proiectului de investitii necesar a se realiza in ipoteza realizarii aportului de catre Consiliul Judetean lalomita
si Priméria Municipiului Slobozia, comparativ cu ipoteza nerealizarii aportului si efectuarii investitiei din

alte surse.
Scenariile analizate in cadrul Studiului pentru efectuarea TIPP sunt:
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- Scenariul de beza care prezinta evolutia intreprinderii, astfel cum poate fi evaluata dupa majorarea
capitalului social prin participarea Consiliului Judetean Talomita si a Primariei Municipiului Slobozia, cu
anglizarea existentel sau inexistentei prezumntiei de a _]thO]‘ de stat, prin calcularea indicatorilor de eficienta
gconotnica a proiectului de investiti.

- Scenariul in care proiectul de investitii este implementat in ipoteza nerealizarii aportului in numerar
de catre Consiliul Judetean lalomita gi Primaria Municipiului Slobozia, din alte surse.

Rezultatele obtinute in scenariul de baza aduc un plus de eficienta kb nivelul agentului economic, in
comparatie cu rezultatele obtinute in scenariul in care projectul de investiti este implementat in ipoteza
nerealizaril aportului, din alte surse.

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

Considerand rezuliatele obtinute in urma calculului indicatorilor de eficienta economica se apreciaza
ca oportunitatea participarii Consiliului Judetean lalomita si & Primiriei 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 functiondrii §i dezvoltédrii activitatii societatii, poate fi
considerata a fi inclusa in intervalul solutiilor pe care le-ar adopta un investitor privat prudent in canditiile

gconoimiel de piata. Se elimina prezumtia de &jutor de stat,
Rezultatele evaluari eficientei economice a projectului de investitii analizat aferente scenariului de

baza sunt centralizate in tabelul urmator.

Nr.
e,

Denumire indicitor

Angliza
ccuenomica

LM,

Analiza
Fninciora

UM,

Exptient(] / Conelt: i

1

3

4

L

[

7

Investitin actualizata
 acty

2420155 el

242055 lai

Se constata ca investitia actualizate este mai mica fita de tnvestitia
neactualizata, deoarece o suma de bani este cu atat mai importanta cu cat
dispui de ea mai repede, intrucat o poti folosi eficient d suma se fructifica
(aduce wn profit, s2 multiplica). Investitia actualizata, prin cuantificarea
factorului timp, i i calcul rata inflatiei, a dobanzii, rata de risc a prolectului
& investitil Investitia actualizata, ce si cea siatica, are aceeasi marime atat la
nivel macroeconomic, cat si la nivel microecenomic. Acesta este wn indicator
& volum, cere ofera o imagineasupra volumului activitatii sl au asupra
eficientei economice.

Cheltuieli de productie
actualizate (Cacl}

19.809.449 Jei

La

20.359.725 e

Lei

Se constata ca cheltvielile de preductie actualizate sunt mai mari la nivelul
agentului econoinic, deoarece aici sunt incluse si cheltuielile cu impozitele si
taxele, care fa nivelul economiei nationale reprezinta venituri. Indicatorul este
mai favorabit la nivel macroeconomic. Acesta este wn indicator de volum,
care ne da o imagine asupra volumului activitatii sl nu asupra eficiente!
ECONOTMICE.

Venit actualizal (¥ aer)

24.079.782 la

Lei

24.079.782 lei

Se constata ca veniturile actualizate au eceeasi Ingrime atat la nivel
macroeconomic, cet § k& nivel microsconomic, deoarece investitia este din
surse proprii 8 m. din credite, creditul reprezinta sursa de finantare pentru
investitor, Agesta este w indicator de velum, care ofera o imaging asupra
voltrmului activitatii si i asupra eficientei economice.

Flax de numeras
feash.flovw) aeraaliz st
{(Fael)

2.621.927 la

L&

1.500.615 ba

S constata ca fluxul de numerar ectualizat este mult mai mic la nivelul
agentului economic, deoarece cheltuielile eu impozitele si taxele reprezinta
cheltuieli pentru acesta s venituri pentru economis naticnala, Indicatorul este
mai favorabi! & nivel macroeconomic prin veniturile aduse la niveiul
economiei nationaie. Diferenta de 1.121.312 lei se constituie ca venituri fa
nivel macroeconamic, respectiv se constata o contributie considerabila la
nivelul economiel nationale, aceasta beneficiind de un castig muit mai mare
decat agentul sconomic. Acesta este un indicator ce exprima situatia I8 zi a
castigului sau a pierderii pentru fiecare an de executic side functionare a
cbiectivului economic. Indicatorul este I prima perioada de cal cul negativ, ca
urmaie a efortului investitional, urmand o perioada de realizare a unui flux
mai mare, corespunzator pericadei de crestere si maturitate,

Termcnul de
recuperare &
investitici (T}

6,76

y

Ani

503

Ani

Se conslata © perioada de recuperare mare, avand in vedere durata medie de
functionare estimata de 10 ani a utilajelor, perioada pe care se va abting un
venit ner final este de 3,24 ani in cazul analizgi economice & 1,97 anl in cazul
analizei financiare,
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Venitul mel actonllzat
(PN

2,621927 ki Lei

1.500.615 lei Lei

Indicatorul este mai mare decat zero, deci sub raportul eficientei investitiei
poate i acceptat. Acest indicator este deosebit de semnificatiy pentru
aprecierca eficientei obiectivalui egonomic, decarece in cenditiile unei
economii de plata interesul este de & se obtine un profit cat mal mare, ori aces!
indicator exprima venitul net obtinut &8 intreprindere pe intreaga pericada de
functicnare a obiectivukii s in conditiile evantificari influentei factorwlui de
timp. Cu toate aceste avantaje, < fiind un indicator de volum cere cuantifica
numai efzcle nete, nu poate fi considerat indicater de eficienta economica,
deoarece mu asigura § comparabilitetea cu eforturile facute pentru obtinerea
reestui efzct net. Se consteta si in acest caz ca indicatorwl esie mai Favorabil la
nivel macrosconomic prin veniturile aduse la nivelut economiei nationale.

Raportul dintre
venlturi & costurl ()

1,082 Tei venit In w Teu
efint cotal €0 investitin g
produstia

1,045 el venit I 1 leu efiart
total qu inveStitia &
productia

Sub raportul eficientel economice mastre efectuarii inveslitle! poate fi
acceptata, intrucat R > 1. Aceasta relaile exprima legea findementalz a
activitatii economice div piata care presupune, ca in orice asemenca activitate
trebuie sa se recupereze integral cheltuielile efectuate si = s realizeze un
anumit profit pentru investitor & societate. Se constata c eficienta mal buna &
projectuid investitional & rivelul economiei nationale, decat I nivelul
microeconomic, decarece investitorul are in plus o serie de cheltuieli care nu
se repasesc & nivel macrceconomic, unde acestea sunt venituri. Masura
efectugrii investitie! poete fi acceplata atat din punctul de vedere al
investitorului, cat s al economiei nationale, deoarece veniturile depesese
cheltuielile,

Rondanentul
ecorlomic at
investitiel (%)

1,083 [¢i venit net ln un
lea investit

0,520 Ter vert net a un leu
investit

Se urmareste maximizarea acetui indicator, deoarece e cuantifica efisciu] net
{venitul net) ce revine la o unitate efort ((nvestitie). Prin prisma venitului vet
la uw leu investit se poate aprecia ca investitia este eficienta economic, avand
un nivel ridicat de eficienta la nivelul economiei netionale.

Rata interna de
rentubilitate (RSREsi
RIRF)

0.233 23,50%

0,201 20,10%

Este cel mai imponant indicator, exprima puterea economica a obiectivului
ecanomic, gradul de suportebilitate al acestuin. Investitia poale (i acceplata
atal din puneid de vedere al investitorului, cat's al econcmiei naticnale,
veloarea indicatorului este rezonabila in conditii normale de piata. Se constata
ca obiectivul analizat este mai eficient la nivel macroecenomic, decat la nivel
microeconenic. Aceasta situatie este cauzata de Faptul ca agentul economic
superta in plus o serle de cheltuieli care ru se regasesc b nivel
macroeconomic, unde gcestea sunt venituri. Acest indicator are o imporianta
decsebita in selectarea variantelor de investitii s in urmarirea ultericara o
factorilor de influenta, e arata nivelal maxim pana la care se pot modifica
influentele negative (costul capitaluluwi, rata inflatiei, cresteres puterei
economice a concurentel ete) fara ca unitatea economica s intre pe pierderi.
Presupunand, In situatia analizata, ca factorii de influenta sunt reprezentati de
cresterea pnupia constanta g taxeior, dobanzilor (poate fi rata inflatied sau alti
fretori perturbatori) rezulta ca obiectivil economic va suport o erestere a
texelor, dobanzilor, B nivei microeconomic de 20, 11%,, cand venitul net
actualizat este zero. Peste acest nivel intreprinderea va lucra i plerderi
{venitul net aclualizat este neguliv).

Cheltuieli speciftee
recalevlate (A)

0,924 let efort total ar
investitia 5 produetis
pentiu un leu verit

0,957 Jol ofort totel o
investitia si productia penteu
un Jeu venit

Acest indicator insumeaza ef orturie totale, cu investilia si cu activitatile
productive, s le compara ai efectele economice insumale pe intreaga
pericada de functionare a obiectivului luata in considerare in caicule. Se
censtata ca indicatorul este mai favorabil la nivelul economiei nationale. Si in
functie de acest. indicator masura. efectuarii investitiei poate fiapreciata ca
eficienta_economic.

o

T

_ -
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Autorizatie Nr.0600
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Evaluator membru titular ANEVAR
Specializarea EPI, EBM
Legitimatie Nr. 18400
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1.2. Certificarea evaluatorului _

Prezentul Studiu a fost elaborat de catre Dr. Ec. Olaru Olga, membru titular ANEVAR, Legitimatie
Nr. 18400, evaluator autorizat in cadrul societati EVALUARE 8] EXPERTIZA JUDICIARA OLARU 8l
ASOCIATI), membru corporativ ANEVAR, Auterizatie Nr. 0600

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

2. Termenii de referinta

2.1, Identificarea evaluatorului si competenta acestuia

Studiul pentru cfectuarea Testului investitorului privat prudent a fost Intoemit de Dr. Ee. Olaru Oilga,
specializarea eficienta proiectelor de investitii, evaluator membru titular ANEVAR, Legitimatie Nr. 18400,

Prezentarile faptelor din Studiu sunt corecte, chiective, impartiale si reflectd cele mai pertinente
cunostinte aie evaluatorului,

Nu existd niciun interes prezent sau de perspectivd cu privire la proiectul de investitii care facc
obicctul prezentului Studiu si niciun interes sau influentd legatd e pargile implicatc. Analizele, opiniilc si
coneluziile formulate in cadrul acestui Studiu sunt nepreferentiale.

In elaborarea prezentului Studiu nu s-a primit asistend externd din partea niciunei altc persoane in
afara evaluatorului care semneaza Studiul.

2.2, Identificarea Clientului. Identificarea Utilizatorilor desemnati

Studiul pentru efectuarea Testului investitorului privat prudent se adreseazd JUDETULUI JALOMITA
— Consiliului Judetean lalomita, in calitate de Clicnt, Utilizatorii desemnati ai prezentuiui Studiu sunt
JUDETUL [ALOMITA- Consiliul Judetean Jalomita, MUNICIPIUL SLOBOZIA - Priméria Municipiului
Siobozia, CONSILIUL CONCURENTEL

2.3.  Scopul studinlui

Elaborarea Studiuiui pentru efectuarea Testului Investitorului Privat Prudent are ca obiectiv si scop
analiza participarii Consiliului Judetean lalomita gi a Primiriel Municipiului Slobozia la majorarea
capitalului social al S.C. INFRASTRUCTURA DRUMURI SI PODURI S.A., in vederea achizitionarii de
utilaje si echipamente necesare functionari i dezvoltarii activitatil socictatii, in contextul Art. 107 (1) din
Tratatul privind functionarea Uniunii Europene cu privire la ajutorul de stat.

2.4. Valoarea proiectului de investitii

Participarea Consiliului Judetean lalomita si a Primariei Municipiului Slobozia la majorarea
capitalului social al S.C. INFRASTRUCTURA DRUMURI SI PODURI S.A., prin aport in numerar, se
rcalizeaza in contextul necesitatii efectuarii investitiei privind achizifionarea de utilaje s; 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 Ialomita si 10% Primdria Municipiului Slobozia.

Prezentarea calculului indicatorilor de eficienta economica privind proiectul de investitii, la nivelul
gconomiei nationale si la nivelulul agentului econoimic, se prezenta in Anexe.
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2.5. Data evaluarii

Evaluarea eficientei economice a projectului de investitii, efectuate pentru aplicarea Testului
investitorului privat prudent s-a realizat avind la bazi informatile din situatile financiare curente ale
societatii S.C. INFRASTRUCTURA DRUMURI S PODURI S.A. '

Evaluarea conformitatii interventiei statului cu conditiile 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 documentele
prezentate in Anexe. Jn procesul de evaluare a eficientei economice a projectului de investitii care face
obiectul prezentulti Studiu au fost utilizate documente furnizate de catre Client, informatii prezentate in
literatura de specialitate, cat si date publicate de INSSE.

2.7. Natura §i sursa informatiilor utilizate pe care se bazeazi studiul
Sursele si tipul de informatii care au stat la baza intocmirii prezentului studiu au fost:
- Documente c¢e contin  informati  privind cheltuielile  si veniturile societati S.C.
INFRASTRUCTURA DRUMURI SI PODUR] S.A. (Bugetul de venituri si cheltuieli), ce au fost

furnizate de catre Client, acestuia din urmé revenindu-i intreaga responsabilitate in ceea ce priveste
veridicitatea si corectitudinea informatiilor oferite.

- Deviz costuri estimate pentru realizarea investitiei, pus la dispozitia Evaluatorului de catre Client.
- Actul constitutiv al S.C. INFRASTRUCTURA DRUMURI SI PODURI S.A.

- Comunicarea Comisiei privind notiunea de ajutor de stat astfel cum este mentionata la Articolul 107,
alineatul (1} din Tratatu! privind functionarea Uniunii Europene (201 6/C262/01).

- Informatii preluate de pe site-uri specializate, si anume, pentru proiectul de investitii evaluat rata de
actuglizare considerata 10%, a fost estimata in baza urmatoarelor informatii: 3% rata inflatie
(prognoza final an 2020), preluata de pe site BNR; 3,50% rata dobanzii de referinta (ian.2020),
preluata de pe site BNR; 2,94% rata de rise investitional in domeniul constructiilor (05.01.2020)
pentru Europa, preluata de pe site Damodaran online.

- Literatura de specialitate: Vasilescu 1, Cicea C, Dobrea C, Gheorghe A - “Eficienta § evaluarea
investitiilor®, EfiCon Press, Bucuresti 2004,

- Serii de date publicate de INSSE.

2.8. Ipoteze si ipoteze speciale

La baza elaborarii Studiului pentru efectuarea Testului investitorului privat prudent stau o serie de
ipoteze si ipoteze speciale, prezentate in cele ce urmeaza. Concluzia evaluatorului este exprimatd in

contextul acestor ipoteze §i jpoteze speciale.

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

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

- Nu a fost efectuata o verificare independenta a informatiilor furnizate de Client sau obtinute din surse
publice. Nu pe 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 si veniturilor, si fara alte studii ingineresti. Conform
Comunicarii Comisiel privind notiunea de ajutor de stat, examinarea conformitatii interventiel statului cu
conditiile pietei trebuie sa2 aiba loc pe o baza ex-ante, avand in vedere informatiile dispenibile la
momentul in care a fost decisa interventia respectiva.

- Analiza realizata presupune aplicarea rationamentului profesional al evaluatorulul in baza unor informatii
si ipoteze disponibile pentru a ajunge la o concluzie asupra existentei sau inexistentei prezumtiei de ajutor
de stat prin operatiunea de majorere a capitalului social al societatii S.C. INFRASTRUCTURA
DRUMURTI §1 PODURI S.A. de caire Consiliul Judetean lalomita §i Primédria Municipiului Slobozia.
Aceste informatii si ipoteze sunt prezentate in Studiu. Validitatea Testlui 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 investitit, comparativ cu beneficiile economice estimate in procesul de evaluare a acestuia
de catre Evaluator pe baza situatilor financiare ale societatii, diferente generate de incertitudini aferente
pietel, conditiilor economice actuale si altor factorl de rise care nu pot fi cuantificati 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 Studivlui prind efectuarea Testului investitorului privat prudent a fost realizata conform
prevederilor Art. 107 (I) din TFUE, detaliat in baza Comunicarii Comisiel privind notiunea de ajutor de
stat astfe]l cum este mentionata la Art. 107, alin, (1) din Tratatul privind functionarea Uniunii Europene
(2016/C262/01). Nici un fel de alta utilizare nu este intentionata sau subinteleasa.

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

2.9. Restrictii de utilizare, difuzare sau publicare

Prezentul Studiu sau orice referire la acesta m pot fi publicate, nici incluse intr-un document destinat
publicitétii, fard acordul scris g prealabil al Clientului, respectiv Utilizatorilor desemmnati, cu specificarea
formei §i contextulti in care ar urma si fie reprodus sau publicat. Posesia acestui raport sau a unei copil nu

conferd dreptul de publicare.

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

2.10. Moneda valorilor raportate

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

2.11. Data studiului
Prezentul Studiu a fost elaborat la data de 04.03,2020,

Studiul a fost actualizat conform solicitare Adresa nr.l054472505.2020 emisa de Consiliul Judetean
lelomita si conform Adresa nr.5326/20.05.2020 emisa de Consiliul Concurentei la data de 02.06.2020.
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2.12. Declaratia de conformitate

Prin prezenta, it limita cunostintelor si informafiilor definute, precizez ¢ afirmatiile prezentate si
sustinute In acest Studiu sunt adevarate si corecte si au fost verificate, n limita posibilitatilor.

De asermenea, mentionez ci analizele si concluziile prezentate sunt limitate numai de ipotezele si
ipotezele speciale, fiind analize §i concluzii nepartinitoare din punct de vedere profesional.

i plus, precizez ci nu am nici un interes prezent sau viitor cu privire la proiectul de investitii care face
obiectul prezentului Studiu si nici un interes sau influent legatd de partile implicate.

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

Ornorariul ce imi revine drept plaid pentru realizarea prezentului Studiv nu are nici o legarurd cu
declararea in Studiu a unei anumite valori sau interval de valori care si favorizeze Clientul si nu este
influentata de aparitia unui eveniment ulterior. Evaluatorul nu este influentat de nici o constrangere legata de
subiectul acestui Studiu sau de partile implicate in acest contract de servicii.

Analizele, opiniile §i concluziile exprimate au fost realizate in conformitate cu reglementarile legale in
materie de ajutor de stat, tinand cont de particularitatile metedologiei de evaluare a eficientei economice a
proiectelor de investitii,

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

Evaluatorui indepiineste cerintele adecvate de calificare profesionald, fiind doctor in eccnomie
specializarea eficienta investitilor, membru titular ANEVAR. Evaluatorul detine pregatirea academica si
experienta necesard M ceez ce privesie evaluarea eficientel €conomice a proigctelor de investitii.

——— JU— PR eSS
Dr. Ec. OLARU OLGA EVALUARE Sl EXPERTIZA JUDICIARA OLARU SI ASOCIATIH SRL-D
Evaluator membru titular ANEVAR ~ Membru corporativ ANEVAR
Specializarea EPI, EBM Autcrizatie Nr.0600

Legitimatie Nr. 18400

2.13. Descrierea studiului

Studiul este structurat astfel: scrisoare de transmitere, sinteza lucrarii, termenii de referinta, corpul
studiului care contine o prezentare scurta a societatii S.C. INFRASTRUCTURA DRUMURI SI PODURI
S.A., prezentarea pietei specifice, descrierea cadrului legal in materie de ajutor de stat, metodologia aplicata
in efectuarea Testulyi investitorului privat prudent, o sectiune care sintetizeaza analiza scenariului de baza
prin majorarea capitalului social al S.C. INFRASTRUCTURA DRUMURI SI PODURI S.A,, si o sectiune
care prezinta analiza scenarjului in ipoteza realizarii investitiei din alie surse, concluzii, anexe.
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3. Prezentarea societatii S.C. INFRASTRUCTURA DRUMURI SI
PODURI S.A.

3.1. Istoric

In anul 2018, la initiativa Consiliului Judefean lalomita si a Primariei Municipiului Slobozia se
inflinjeazd societatea S.C. INFRASTRUCTURA DRUMURI SI PODURI S.A. Capitalul social subscris
inzegral varsat este 1.500.000C lei. _

S.C. INFRASTRUCTURA DRUMURI §I PODURI S.A. desfasoard activititi de interes public
judetean, avand ca obiect de¢ activitate prolectarea, construirea, modernizarea, reabilitarea, repararea,
administrarea, intrefinerea si exploatarea drumurilor judetene din Judetul lalomita si a celor locale din cadsul
Municipiului Slobozia. Cod CAEN activitate principala: 4211 Luerari de constructii a drumurilor si
autostrazilor.

3.2, Forma juridici

Societatez S.C. INFRASTRUCTURA DRUMURI 5t PODURI S.A. este persoana juridica romana,

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

avand CUL RO 39328420, fiind inregistrata la Oficiul National al Registrului Comertului cu nn
J21/240/2018,
Actionariat;
- Judetul lalomita prin Consiliu! Judetean lalomita — 90%
- Municipiul Sloboziaprin Cosiliul 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 activitatii societati $.C. INFRASTRUCTURA

DRUMURI §I PODURI S:A.
Prolect investitie - Jista echipamente s utllaje necesare functionaril si desfasurarii activitatli

Nr. crt, T ~ Denumire articol Valoare estimata {RON)
1 |sararita multifunctionala {fact 2841/04.08,2018) 25.314,00
2 [Freza deszapezire {fact 2841/04.09.2019) 28,128,00

3 |Autospeclala DB 815 4X4 echipata cu (fact.2845/24.09.2019) 124.079,00

4 |Autovehicu! DB Unimog (fact, 2894/05,11.2019) 265.608,00

5 |Autogreder (fact. 2893/08,11.2019) 185.640,00

& |Cap de tocare hidraulic UT 125-Agrimaster {fact. 527/11.912.2019) 23.851,00

7 lAutocamion 8x%6 + lama deszapezire 26B.777,00

8 [Cap tractor dxd (2 buc) 415,23800

9 iSemiremorca pt {ranspoit piatra (2 buc) 304.603,00
10 !Cilindru compactormare pt piatra 253.125,00
11 |Cilindru compactor mijlociu pt piatra 76.791,00
12 |Freza deszapezire (Unimog) 36,873,060
13 |Betoniera 345 liri ' 8.330,00
14 |Cantar 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  IVW T5 Microbuz4x4, 9 locuri’ ' 57.380,00
TOTAL 2.662,169,00
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3.4. Aspecte financiare

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

urmator:

CRBILIUL NDETEAN IALOMITA

Oparatorut sonomic 3.C BNFRASTELTTURA DRUMURI 1 PODURI § &,
Sndinli Adeesn:Ses, Slobezis- Calarasi, Jun, 3

Cod unic 4s inrapistrars RO 39323420

Anexn tirl
BUGETUL DE VENITURI I CHELTUIELT PE ANTL 302¢
i e
Yo | Preliosom | PeCEORert Lotimird on | Estirodri an T
DXDICATORS rd. | an prvcedent | T O * N N2 | o | oaoear
(N-1j201%
. . 2 k] 4 3 [ ] 7 8 g b
1 VENTTUR] TOTALE (RalI=Rd.2+Rd5) 1 TH: 4,000 54795% 4200 4620 105.00% | 0000
1 Yeniturt rotale dtn exploatnre! rdiwpddordd), din corer | 2 758 4000 ] A0 4 820 H00% | 110004
a) aubventli, o, prevederilor legale in vigoare 3 o 0 o o 0 [y 090%s
B ]*Mnsfnmﬁ, +f prevedwrlior legale I vigoare 3 0 1] i g 0 000% 0,00%
3 Vendturl finnncisre [ o o o o ) 0D0% 0.00%
il CHELTUTEN TOTALE (Rd.6=Rd.7+Rd1 7} 6 1040 3937 Magi | 4134 4,547 B3 U PR (11171
1 Cheltuiell 4o axplostare, Rd7mR 43 +Rd0-RA10~Rdld 7
Al care 1.048 3582 375 19% 4. 128 A4 54) 05.00% | 1lopnt,
A cheltniellcn busuricoerdeii 8 £57 1300 lisesin | 1363 1302 | 30%00% | 11000%
B, |theituieli cu mpozite, taxe d varsaniinte nsimilote ] £ A 350604 o) 2 105 008 | 11000%
C.icheituiell v personatul,(Ral Oerdl 1 «pilderdls-rd17) B :

din care ) 1,981 £30,76% 2,050 2,288 105.00% | 110004

CO0| Cheltuieli de matur§ talnriali(RaAlerd12+RA13} | 1) 243 1749 71975 1,838 2020 050U | 30, 00 |

€1 jch. cn anlarilie 2 240 1504 lgsai™i | L6 L84l | 305 00% | 13C.00%

€2/ booususi 5] 3 BE 516667 i3 7 We00% | 16000

C3{nlte cheltuiel! e perzonnlul, diz core: 13 ] ] 09086 Fi] 1] L80% 084
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| leomafizis 40 180 450 00 159 208 10500% | 110 0%
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D. | alte chelruisdi de explostare 18 I4 30 f168, &T% 562 s 10500% | L1600%
2| [Cheltniel] finmcisre bl 2 5 250,00% 3 § 12500% | 110,00%
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ol di\'iden:ie avenite bugetului de atmt 15
‘ : - & [ 00554 0 1] M4 | D
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4. Piata specifica

4.1. Consideratii generale

fntre infrastructura de ransport a unei {ari si dezvoltarea sa economicd existd o relatie biunivocd.
Potentialul de dezvoltare al unei regiuni este cu atit mai mare cu cét acea regiune dispune de ¢ infrastructura
de transport mai modernd, O astfel de retea de drumuri faciliteazd reducerea timpului de deplasare spre
diferite destinaii, sporind accesibilitatea in regiune,

Lipsa unei infrastructuri de transport adecvale poale sufoca dezvoltarea, iar economia
nationala/regionald stagneaza sau chiar inregistreaza un regres. Accesul dificil (masurat in timp si cost) spre
zonele cu funciiuni economice, rezidentiale sau de agrement ale unei regiuni face ca acea regiune si fie mai
pulin atractivd atat pentru mediul de afaceri, cdt i pentru populaie. Costurile mari de transport al marfurilor
(fie cd vorbim de materii prime, semifabricate sau de produse finite) si deplasarea in condiii dificile a
persoanelor intr-o anumitd zond sunt factori ce descurajeazd investifiile economice si conduc la declinul

treptat al acelei zone.

Construirea §i Intrefinerea infrastructurii de transport sunt activitdti cu un puternic efect multiplicator,
ce creeazd numeroase locuri de muncd §i Impulsioneaz¥ dezvoltarea economicd. Sectorul constructiilor,
industria materialelor de constructii, industria metalurgicd, industria producitoare de masgini si utilaje pentru
constructii, turismul, transportul auto g serviciile de proiectare sunt domeniile economice care au eel mai
mult de cdstigat in urma investigiilor in infrastruoturi.
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Drumurile de interes national sunt administrate de catre Ministerul Transporturilor, prin COMPANIA
NATIONALA DE ADMINISTRARE A INFRASTRUCTURIl RUTIERE (CNAIR SA). Administrarea
drumurilor judetene este asiguratd de catre Consiliile Judetene, iar a drumurilor de interes local, de catre
Consiliile Locale pe raza administrativ-teritoriald a acestora. Administrarea drumurilor private se face de
cétre detindtorii acestora.

O caracteristicd a pietei lucrarilor de constructii si intretinere de drumuri gi autostrdzi este numarul
mare de Intreprinderi, atdt nafionale, ct gi internationale. Pe piata lucrarilor de constructii de drumuri cererea
este reprezentatd de cdtre stat, prin administratorii refelei de drumuri publice, respectiv CNAIR SA,
Consilitle Judetene, autoritétile publice locale.

La nivelu) pietei lucrérilor de constructii de drumuri, intreprinderile active pe aceast piajd au tendinta
de a efectua lucrdri de constructii de drumuri n regiunea unde au sediul social. Aceastd tendint este
motivati de necesitatea eficientizérii costurilor prin reducerea cheltuielilor cu transportul materiilor prime si
thaterialelor, deplasarea fortei de muncd, inchirierea de utilaje specifice etc. Gradul de concentrare a pietel
nu reprezintd un element de Tngrijorare cu privire la posibila evolujie a concurentei in sector.

Este o piatd cu potential de dezvoltare, avind in vedere starea actuald a infrastructurii. Dezvoltarea
economicd a {arii impune o infrastructura adecvati, deci o atengie sporitd acordatd dezvoltarii acesteia.

In piatd exisid un numdr suficient de firme care se concureazi, fard ca vreuna S3 defind o cotd
semnificativd de piata. :

Conform date publicate de INSSE, la nivelul anului 2018 pe teritoriul Romanie! exista un numar de
1678 unitati economice avand cod CAEN 421] Lucrari de constructii a drumurilor si autestrazilor, din care
ponderea cca mai 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 reprezeniatd de autoritdfile publice centrale §i locale — administratorii refelelor de drumuri
publice.
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Consiliile judetene sunt administratorii drumurilor judetene, iar consilile locale administreaza
drumurile de interes local pe raza administrativ-teritoriali a acestora. Administrarea se face direct sau prin
intermediul unor institugii publice ce presteaza servicii publice de interes local prin activitdti de constructii de
noi poduri, pasaje, drumuri, administrare, intretinere §i reabilitare & relelei stradale, a podurilor §i pasajelor
rutiere supra §i subterang existente, precum si activitdti de exploatare, Intretinere gi reparafii a sisterului de
dirijare gt semnalizare rutierd (semaforizare, indicatoare §i marcaje rutiere), construire, amenajare si
exploatare a parcajelor publice de utilitate generald pe raza administrativ-teritoriald a autoritdtii publice.

Din punctul de vedere al ofertei, piata hucrarilor de constructii de drumuri §i autostrdzi este o piatd
caracterizatd printr-un grad mare de dispersie, existdnd un numir mare de societdyi, atdr najionale, cit §i
internationale, identificate ca flind active pe piaja De reguld, intreprinderile mari au un grad semnificativ de
mobilitate, contractdnd cu ugurint lucréiri in diferite zone geografice ale Romaniei.

Pe piata lucrdrilor de constructii de drumuri activeazd §i societafi comerciale cu capital de stat. In
principin, masura de participare a statului si/sau a autoritatilor locale la majorarea capitalului social al unei
societati poate reprezenta o masurd de ajutor de stat in sensu! Art.107 din TFUE. Masura mi constituie ajutor
de stat daca statul §i/sau a autoritailor locale se comportd similar unui investitor privat prudent, iar societatea
al chrei capital a fost majorat nu dobdndeste un avantaj competitiv pe care nu l-ar fi obtinut in conditii
normale de piatd. Comportamentul unui investitor privat intr-0 economie de piatd este ghidat de obtinerea
unei prefitabilitati pe termen lung, De reguld, un investitor urméreste maximizarea profitului, in conformitate
cu interesele sale, chiar si in cazul unei investifii Intr-c companie in care este deja actionar. fn cadrul unui
proiect de dezvoltare, investitorul privat va selecta varianta pe care o considerd cea mai profitabild.

fn sensui art.107 alin. (1) din Tratacul privind functionarea Unjunii Europene, ajutorul de stat este
orice masura de sprijin acordatd de stat ori alte organisme care administreazé surse ale statului, indiferent de
formd, care distorsioncazd sau amenintd si distorsioneze coneurenta prin favorizarea anumitor Intreprinderi,
a productiei anumitor bunuri, a prestarii anumitor servicii sau care afecteaz comertul dintre Romdnia si
Statele Membre ale Uniunii Europene. Pentru a se asigura respectarea obligatiilor pe care Roménia §i le-a
asumat in calitate de Stat Membru al Uniunii Europene, este necesar in ceea ce priveste activitifile
comerciale §i industriale, avind in vedere faptul ¢ existd concurentd pe piatd, ca acestea si se desfasoare In
conditii transparente §i competitive.

Socictatea S.C. INFRASTRUCTURA DRUMURI §! PODURI S.A. este o unitate economicd relativ
recent infiintatd, Societatea face parte din categoria intrepinderilor mici. Judeful lalomita si Municipiul
Slobozia au calitatea de actionari in cadrul societzi. Fiind o intreprindere cu capital de stat este necesars
analiza oportunitatii participarii Consiliului Judetean lzlomita si a Primariei Municipiului Slobozia Ia
majorarea capitalului social al acesteia prin prisma comportamentului investitorului privat si a avantajului
competitiv obtinut In conditii normale de piatd, in contextul prevederilor Articolului 107 (I) din Tratatul
privind functionarea Uniunii Europene (TFUE) cu privire la ajutorul de stat.

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

5.1, Consideratii generale privind cadrul de reglementare al TIPP - Art. 107
(1) TFUE
Testul operatorului economic privat in economia de piata (OEP), respectiv particularizarea sub forma
Testului investitorului privat prudent, reprezinta o metoda relevanta pentru a evalua daca o serie de tranzactii
economice efectuate de catre organisme publice au loc in conditii normale de 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 investitorulut 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 comportamentulti statului in
relatie cu beneficiarul masurl, fatz de modul in care un investitor privat s-ar comporta in relatie cu
intreprinderea in discutie, in aceeasi ipostaza cu cea a statului, Daca comportamentul statului este comparabil
cu eel al investitorului privat ipotetic, nu este implicat un ajutor de stat.

Prevederile din legisiatia nationala au la baza Art. 107, alin. (1) din Tratatl privind functionarea
Uniunit Europene, care stabileste incompatibilitatea cu piata interna a ajutoarelor ,,acordate de state sau prin
intermediui resurselor de stat, sub orice forma, care denatureaza sau ameninta sa denatureze concurenta prin
favorizarea anumitor intreprinderi sau a producerii anumitor bunuri, in masura in care acestea afecteaza
schimburile comerciale dintre statele membre”. In cadrul aceluiasi articol sunt stabilite de asemenea tipurile
de ajutoare care sunt compatibile cu piata interna, precum si categoria acelor ajuteare care, dupa caz, pot fi
considerate compatibile cu piatz interna.

Astfel, conform precizarilor Comisiet Europene in spete similare, ajutorul de stat este considerat a
reprezenta o interventie a statuiui sau prin intermediul resurselor statului, indiferent de forme, care acorda
beneficiarului sau un avantaj, pe criterii selective si este susceptibila sa afecteze schimburile dintre statele
membre, iar concurenta loiala sa i fost sau sa fie susceptibila de a fi distorsicnata.

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) Avanta jul

¢) Selectivitatea

d) Efectut 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.

Normele privind ajutcarele de stat se aplicd numai In cazui in care beneficiarul unei médsuri este o
mintreprindere”,

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 de stat includ toate resursele din sectorul public, si, in anumite
circumstante, resursele organismelor private.

Transferu] resurselor de stat poate lue multe forme, cum ar fi subventiile directe, imprumuturile,
garantiile, investitiile directe in capitaiul intreprinderilor st prestatiile in natura. Un angajament ferm st
concret de a esigura disponibilitalea uitericara 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
ia veniturile de stat. Renuntarea Ja venituri care aitfel ar fi fost piatite statului constituie un transfer de

resurse de stat,

In cazul 8.C. INFRASTRUCTURA DRUMURI 8I PODURI S.A. este analizata acordarea unui
avantzj direct, imputabil Consiliului Judetean Talomita (Judetul lalomita) si Primariei Municipinlui
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Slobozia (Municipiul Siobozia), prin intermediul resurselor de stat in numerar aduse ca aport la capitaiul
social al 8.C. INFRASTRUCTURA DRUMURI SI PODURI S.A. de catre Consiliul Judetean Ialomita si
Primaria Municipiului Slobozia, in calitate de actionari.

b) Avantajul

Un avantaj, in sensui 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 masurii asupra intreprinderii este relevant, iar nu cavza sau obiectivul interventiei
statului. Ori de cate ori situatia financiara a unei intreprinderi este imbunatatita ca rezultat al interventiei
statului in conditii care difera de conditiile norimale de piata, exista un avantaj,

Tranzactille economice efectuate de organisme publice (inclusiv intreprinderi publice) nu confera un
avantaj pentru contrapartida si, prin urimare, nu constituie ajutor de stat in cazul in care acestea sunt

efectuate conform conditiilor normale de piata.

Acest principiu a Tost dezvoltat cu privire la diferite tranzactii economice. Instantele Uniunii an
dezvoltat ,,principiul investitorului in economia de piata” pentru a identifica prezenta ajutoarelor de stat
in cazuri de investitii publice (in special, infuziile de capital) pentru a determina daca investitia unui
organism public constituie ajutor de stat, este necesar sa s¢ evalueze daca, in imprejurari similare, un
investitor privat de dimensiune comparabila, care isi desfasoara activitatea in conditiile normale ale unei
economii de piata, ar f1 putut fi determinat sa faca investitia in cauza.

Testul ,,operatorului economic privat in economia de piata” (,OEP™), respectiv particularizarea sub
farma Testului investitorului privat prudent reprezinta o metoda relevanta pentru a evalua daca o serie de
tranzactii economice efectuate de catre organisme publice au loe 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 8.C. INFRASTRUCTURA DRUMURI SI PODURI S.A. este analizata acordarea unui
avantaj economic prin intermediul interventiei Consiliului Judetean lalomita si Primériei Municipiului
Slobozia, sub forma aportului in numerar adus la capitalul social.

) Selectivitatea

Pentru a se incadra in domeniul de aplicare a Art. 107, alin. (1) din tratat, o masura de stat trebuie sa
favorizeze ,.anumite intreprinderi sau productia anumitor bunur?”. Prin wrmare, m toate masurile care
favorizeaza operatorii economici se incadreaza in notiunca de ajutor, ¢ numai cele care acorda un
avantaj in mod selectiv anumitor intreprinderi sau categorii de intreprinderi sau anumitor sectoare
economice,

Notiunea de selectivitate in temeiul legisiatiei privind ajutoarele de stat poate sa fie de natura
materiala sau regionaia. Selectivitatea materiala a unei masuri implica fzptul ca masura se aplica numai
anumitor intreprinderi sau anumitor sectoare ale economiei, intr-un anumit stat membru. Selectivitatea
materiala poate fi stabilita de jure sau de facto.

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

Selectivitatea de facto poate fi stabilita in cazul in care, desi criteriiie oficiale de aplicare a masurii
sunt formulate in termeni generali si obiectivi, structura masurii este de asa natura incat efectele sale
favorizeaza in mod semnificativ un anumit grup de intreprinderi. O masura prin care se acorda anumite
avantaje doar peniru o scurta perioada poate, de asemenca, 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 Consiliului Judetean lalomita si Primariel
Municipiului Slobozia, iar un potential ajutor de stat in temeiul acestui articol presupune favorizarea S.C.
INFRASTRUCTURA DRUMURI §1 PODUR] S.A,, in baza criterinlui de selectivitate materiala de jure
- aplicat in mod direct si exclusiv in favoarea S.C. INFRASTRUCTURA DRUMUR! §I PODURI S.A.,
in baza deciziei Consiliului Judetean lalomita i a Prim#riel Municipiului Slobozia de a aduce aport in
rumerar la capitalul social al S.C. INFRASTRUCTURA DRUMURI §1 PODUR! S.A.

d) Efectul potential asupra concurentei si comer fului

Sprijinul public pentru intreprinderi constituie ajutor de stat in temeiul Art. 107, alin. (1) din Tratat
doar it cazul in care ,denatureaza sau ameninta sa denatureze concurenta prin favorizarea anumitor
intreprinderi sau a producerii anumitor bunuri” si doar ,in masura in care acesta afecteaza schimburile
comerciale dintre statele membre”,

Acestea sunt doua elemente distincte si necesare ale notiunii de ajutor de stat. Cu foate 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 altul in mod indisolubil.

Se considera ca o masura acordata de stat denatureaza san ameninta sa denatureze concurenta in
cazul in care aceasta este susceptibila sa amelioreze pozitia concurentiala a beneficiarului in comparatie
cu celefalte intreprinderi cu care acesta coricUreaza.

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

Sprijinul public pentru intreprinderi constituie ajutor de stat in temeiul Art, 107, alin, (1) din tratat
doar in 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 Uniunii au statuat ca ,atunci cand un ajutor acordat de un stat membru
consolideaza pozitia anumitor intreprinderi in raport cu aceea a altor intreprinderi concurente in cadrul
schimburilor comerciale intra-Uniune, acestea din urina trebuie considerate ca fiind influentate de
ajutor”.

Un efect asupra schimburilor comerciale dintre statele membre mi 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 masuril. Comisia a considerat in mai multe decizii ca masura are un impact
pur local si, in consecinta, nu are niciun efect asupra schimburilor comerciale dintre statele membre.

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

[n cazul masurii adoptate de Consiliul Judetean falomita si Primaria Municipiului Slobozia in raport
e S.C. INFRASTRUCTURA DRUMURI SI PODURI S.A.. in conditiile in care cele trei criterii
precedente privind ajutorul de stat sunt indeplinite (resurse de stat, avantaj sl selectivitate) este necesara
o analiza a influentei acestei masuri asupra segmentului de piata analizat (segmentul unitatilor
economice care presteaza lucrari de constructii a driwnurilor si autostrazilor).
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O analiza detaliata a acestui criteriu ar fi necesara doar in conditiile in care TIPP ar concluziona ca
avaniajul economic acordat de Consiliul Judetean lalomita si Primidria Municipiului Slobozia catre S.C.
INFRASTRUCTURA DRUMURI SI PODURI S.A. nu ar fi fost obtinut in conditii normale de piata. Se
poate aprecia ca pe segmentul de piata pe care opereaza entitatea, limitat Ja Judetul lalomita, aportul
propus este putin probabil sa aiba un efect mai 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 cadrul realizarii Testului investitorului privat prudent. Prin intermediul
acestuia, statele au posibilitatea de a se asigura ca interventia lor in piata are caracter comercial,

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

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

Daca o masura adoptata de catre stat indeplineste toate cele patru criterii curnulativ, atunci reprezinta
ajutor de staf, 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 intermediului TIPP se analizeaza indeplinirea criteriului de avanta] economic si
criteriului de selectivitate.

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

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

6. Premisele metodologice de aplicare 2 TIPP —Art. 107 (1) TFUE

6.1. Particularitatile metodologice privind efectuarea TIPP

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

In functie de situatia concreta, pentru excluderea existentei ajuforului de stat se aplica testului
investitorului in economia de piata, respectiv se face o evaluare comparativa a comportamentului statului in
relatie cu beneficiarul masurii, fam de modul in care un investitor privat s-ar comporta in relatie cu
intreprinderea in discutie in aceeasi ipostaza ou 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 TIFP

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

in aceasta privinta nu este relevant daca interventia constituie un mijloc rational pentru organismele
publice de a urmari considerentele de politica publica (de exemplu, ocuparea fortei de murica).

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

Elementul decisiv este daca organismele publicc au actionat sau ru la fel ca un operator in economia
de piata aflat intr-o situatie similara. In caz megativ, intreprinderii beneficiare i-a fost acordat wun avantaj
economic 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 scopul TIPP, doar beneficiile si obligatiile statului in calitate de operator economic ~ cu exceptia
celor legate de calitatea sa de autoritate publica — vor fi 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 regionalz), comportamentul statului, desi rational din
perspectiva politicii publice, ar putea, in acelasi timp, sa includa considerente pe care un operator economic
privat in economiza de piata nu le-ar avea in vedere in mod normal,

In consecinta, TIPP ar trebui aplicat facand abstractie de toate considerentele care se refera exclusiv Ja
rolul unui stat membru in calitate de autoritate publica (de exemply, considerente de ordin social, regional
sau de politica sectoriala).

Examinarea conformitatii interventie statului cu conditiile pietei trebuie sa aiba loe pe o baza ex-ante,
avand in vedere informatiile disponibile Ja momentul in care a fost decisa interventia respectiva,

De fapt, orice operator economic privat in economia de piata care este prudent ar efectua, in mod
normal, propria sa evaluare ex-ante a strategiei si a perspectivelor financiare ale unui proiect de investitii, de
exemplu, prin intermediul unui sistem de indicatori care sa cuantifice eficienta economica a acestuia. Nu este
suficient sa se recurga la evaluari economice ex-post care implica o constatare retrospectiva cu privire la
faptul ca investitiile realizate de statul 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
economia de piata, daca exista dubii, acesta trebuie sa furnizeze dovezi care arzta ca decizia de a efectua
tranzactia a fost luata pe baza unor evaluari economice comparabile cu cele pe care, in circumstante 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
tranzactie.

Stebilirea masurii in care o tranzactie este sau nu in concordanta cu conditiile pietei trebuie sa se faca
printr-o evaluare globala & efectelor tranzactiei asupra intreprinderii in cauza, fara a lua in considerare daca
mijloacele specifice utilizate pentru a efectua tranzactia sunt disponibile pentru operatorii economici privati
in economia de piata.

Pentru a evalua daca anumite tranzactii sunt in conformitate cu conditiile pietei, ar trebui sa fie 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 la
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 stabilifa in mod direct pe baza unor date de piata specifice tranzactiei si situatiile
in care, avand in vedere lipsa unor astfel de date, conformitatea tranzactiei cu conditiile de piata trebuie sa fle
evaluata pe baza altor metode disponibie.

a) Conjformitatea unei tranzactii cu conditiile pietei poate fi stabilita in mod direct prin informati de
piata specifice tranzactiei in urmatoarele situatii:

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

- atunci cand tranzactia se refera la vanzarea si cumpararea de active, bunuri si servicii (sau alte
tranzactii comparabile) prin intermediul unei proceduri de ofertare deschise, transparente, nediscriminatorii
si neconditionate. In astfel de cazuri, daca informatiile de piata specifice privind tranzactia arata ca aceasta
nu este in conformitate cu conditiile pietei, in med normal, nu ar fi potrivit sa se utilizeze alte metcde de

evaluare pentru a ajunge la o concluzie diferita.

In cazul masurii adoptate de Censiliul Judetean Talomita §i Primaria Municipiului Slobozia, tranzactia
nu este cfectuata “pari passu” sau prin intermediul unei proceduri de ofertare transparente, in consecinta
stabilirea conformitatii cu conditiile de piata nu poate fi stabilita in med direct,

b) Stabilirea masurii in care o tranzactie este i conformitate cu conditiile pietei pe baza analizei
comparative sau a alior metode de evaluare:

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

in care interventia organismelor publice nu este ,pari passu” cu cea a operatorilor privati, aceasta nu
inseamna in mod automat ca tranzactia nu este conforma cu conditiile pietel. In aceste cazuri conforinitatea

cu conditiile pietei poate fi evaluata prin:
- analiza comparativa, sau
- alte metede de evaluare,

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

Pentru & identifica o valpare de referinta adecvata, este necesar sa se acorde o atentie decsebita
urimatorilor factord:

- tipul de cperater in cauza (de exemplu, un investitor pe terimen lung care doreste sa obtina profituri
sigure pe termen lung);

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

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

- calendarul tranzactiilor (decsebit de relevant atunci cand au awvut 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 preturll e existente
sunt semnificativ denaturate daterita 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 tranzactii comparabile. ‘
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Pentru a analiza daca interventia statului este sau nu in conformitate cu conditiile pietel, 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 Consiliuf Judetean Talomita si Priméria Municipivlui Slobozia, raportarea
la tranzactii comparabile nu este posibila, avand in vedere ca masura adoptata reprezinta un aport la capitaiuf
social.

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

O astfel de metoda trebuie sa se bazeze pe date disponibile obiective, verificabile si fiabile, care ar
trebui sa fie suficient de detaliate si ar trebui sa reflecte situatia economica la momentul in care a fost decisa
tranzactia, tinand seama de nivelul de rise side previziuni.

O metode standard acceptata [a scara larga pentru a determina randamentui (anual) al investitiilor este
de a calcula rata interna de rentabilitate (RIR). Decizia de a investi se poate evalua, de asemenea, pe baza
venituiui actualizat net (VNA) - indicator deosebit de semnificativ pentru aprecierea eficientei obiectivului
econommic, deoarece in conditiile unel economii de piata interesui 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
obiectivulvi si in conditiile cuantificarii influentei factorului de timp. Conform. text Comunicare a Comisie
privind notiunea de ajutor de stat astfel cum este mentionatd la articolui 107 alineatul (1) din Tratatul privind
functionarea Uniunii Europene (2016/C 262/01), ,,RIR nu se bazeazd pe rezultatele contabile dintr-un anumit
an, c ia in considerare fluxurile de numerar viitoare pe care investitorul se asteaptd sé le primeascd pe
intreaga durath a investitiei, RIR este definitd ca rata de actuaiizare pentru care VNA a fluxurilor 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 projectului 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 economic, fata de o
intreprindere ar trebui sa fie luat in considerare la examinarea masurii in care o tranzactie este in concordanta
cu conditiile pietei, ¢u conditia ca un operator privat comparabil sa poata avea o astfel de expunere (de
exemplu, in calitatea sa de actionar al unel intreprinderi). In scopui efectuarii TIPP, expunerea prealabila
trebuie sa fie juata in considerare in cadrui unor scenarii unde majorarea capitaiului este din zite surse, cum
ar fi de exemplu surse proprii ale intreprinderii atunci cand aceasta inregistreaza profit, sau credit.

In cazul Consifiului Judetean lalomita si a Primariei Municipiului Siobozia, metoda de evaluare
adecvata este selectata avand la baza situatia pietei, disponibilitatea datelor si tipul de tranzactie. In calitate
de actionari, Consiliul Judetean lalomita si Primaria Municipiuvlui Slobozia, urmaresc sa genereze un profit
rezonabil prin aportul adus, caz in care caicuiui indicatorilor RIR, VNA si a altor indicatori de eficienta

economica, se considera a fi cea mai adecvata metoda.

Aplicarea principiuiui investitorului a fost luata in considerare in numeroase ocazii de catre Comisia
Europeana si de catre instantele europene. Pe baza precedentelor, pentru evaluarea acestui principiu, sunt

relevante urmatoarele elemente:

- este necesara O evaluare a tuturor factorilor refevanti - aspectele de natura sociala nu sunt refevante in
aceasta analiza;

- un investitor privat va cauta sa obtina o rentabiiitate acceptabila a investitiel intr-o perioada
rezonabila de timp;

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

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

In mod obisnuit, un investitor privat nu se multumeste cu situatia evitarii inregistrarii de pierderi sau
cu obtinerea unei rate limitate de profitabilitate a investitiei sale, ci incearca sa-si maximizeze recuperarea
investitiei, in conformitate cu circumstantele si interesele sale, chiar si in cazul unei investitii intr-o companie
in care este deja actionar. Se poate spune, pe scurt, ca investitorul privat alege investitia care i se pare cea
mai profitabila.

Pornind de la considerentele enuntate anferior, in scopul efectuari TIPP este necesara evaluarea
proiectul de investitii din prisma eficlentei economice a acestuia prin metode de caleul recunoscute academic
si agreate legislativ.

Prin aceasta metoda de evaluare se verifica daca Consiliul Judetean lalomita §i Primaria Municipiului
Slobozia, in decizia de implementare a proiectului de investitii analizat se comporta similar celorlalti
participanti privati din piata, care inainte de a demara o afacere, analizeaza eficienta economica a acesteia,
comparand efortul cu efectele, Respectiv, daca comportamentul Consiliului Judetean lalomita si a Primériei
Municipiulli Slobozia in raport cu adoptarea masurii de implementare a proiectului de investitii, urmareste
eficienta economica, atunci s respecta criterile care guverneaza comportamentul agentilor economici
(investitorilor privati) din piata. In schimb, daca rezultatele obtinute in baza calculului indicatorilor nu sunt
favorabili din perspectiva eficientei economice, iar investitorul de stat adopta decizia de implementare a
acestuia, atunci investitorul de stat nu are un comportament comercial, caracteristic mediului investitional
din economia de piata, si respectiv nu urmareste eficienta economica a efectelor in raport cu eforturile si
riscurile asuinate. In asemenea situatii, poate fi pusa in discuiie 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 inregistréaza
profit sau/si din credit.

Analiza urmareste evaluarea scenariului de baze in care investitia este realizata prin participarea
Consiliului Judetean Ialomita si a Primariei Municipiului Slobozia, si evaluarea scenariului in care proiectul
de investitii este impleinentat din alte surse. Cele doua scenarii sunt comparate, analizate din prisma
eficientei economice, respectiv a identificarii sau nu a prezumtiei de ajutor de stat.

6.2. Scenariul de baza prin realizarea aportului - misura de participare a
Consiliului Judetean Ialomita si a Primiriel Municipiului Slobozia eu numerar
la majorarea capitalului social al S.C. INFRASTRUCTURA DRUMURI SI

PODURI S.A.

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

acestui efort.
In sfera econoinicului, notiunea de eficienta are un caracter complex, deoarece impune luarea in

considerare nu numai a aspecfului economic, ¢i si a celui social, ecologic, politic, strategic etc. La nivelul
proiectelor de investitii se evalugaza eficienta econoimica.

Eficienta economica se evalueaza in urma calcularii unui sistem de indicatori, care surprind o serie
de informatii referitoare la eforturi (investitionzle si operationale), efecte, perioada de realizare a investiti ilor
si perioada economica de functionare a viitorului obiectiv economic. De aici rezulta trei principii ce trebuie
avute in vedere la evaluarea eficientei economice: principiul unitatii cauzale, principiul unitatii spatiale si
principiul unitatii temporale.
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Principiul unitatii cauzale se refera la relatia efort-efect, care presupune determinarea cantitativa si
calitativa a eforturilor si efectelor. Daca un efect are mai multe eforturi se ia in caleul efortul dominant. Daca
wn efort are mai multe efecte se retine eel dominant. Efectele sau eforturile adiacente se iau in calcul la
analiza economica si de aici deriva caracterul complex al eficientei economice.

Principiul unitatii spatiale presupune calculul indicatorilor, respectiv cuantificarea eforturilor si a
efectelor intr-un domeniu spatial reprezentativ, de exemplu Ja nivelul proiectului. Pentru o evaluare cat mai
exacta a efecientel economice este bine sa se ia in calcul s efectele de propagare (relatia efort-efect in lant) si
efectul de antrenare (de influenta), dar acest lucru este dificil, si uneori mareste gradul de subiectivism al
evaluatorului.

Principiul unitatii temporale presupune cunatificarea eforturilor si a efectelor pe intregul interval de
manifestare a lor, investitiile pe durata de realizare, cheltuielile operationale si venitul pe durata economica
de functionare a viitorului cbiectiv economic. Viata economica a proiectului (durata de functionare} si
perioada de executie a proiectului formeaza cadrul temporal global pentru calculul indicatorilor de eficienta
economica, Viata economica a proiectului este un concept abstract si foloseste numai pentru evaluarea
eficientei economice a proiectului.

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

Particularitatile metodclogiei de evaluare a proiectelor de investitii

Metodologia de evaluare a proiectelor de investitii respecta principiile economiei de piata, de unde
rezulta anumite particularitati, descrise in cele ce urmeaza.

Toate calcuiele de efecienta economica au la baza tehnica actualizarii, prin care se asigura
comparabilitatea efectelor si a eforturilor la un moment dat, de pe axa timpului,

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

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

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

- intocmirea unui plan de finantare realist pentru acoperirea cheltuielilor pe timpul etapei de executie
a proiectului;

- ilustrarea resurselor financiare disponibile, care sa acopere necesitatile in timpul desfasurari
operatiunilor, sa asigure o disponibilitate regulata a bunurilor i serviciilor, si satisfacerea wwror obligatiilor
financiare; . :

- sa verifice daca vor rezulta niveluri corespunzateare de profit si de recompensare a investitorilor
pentru riscul asumat.

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

Anumite costur] si beneficii financiare nu reflecta intotdeauna resursele economice reale. In analiza
economica intereseaza numai utilizarea resurselor economice reale: teren, manopera, instalatii, masini si
echipament, si nu financiare ale economiei.

[n economiile mixte de piata {spre deosebire de economia ideala de piata in care sistemul se regleaza
automat la nivel optim), preturile pietei (efective, economice) ale bunurilor / serviciile si factorilor de
productie se abat 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 la export sau la
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import si de alte obstacole netarifare, eie cauzand distorsiuni ale preturilor produselor comercializabile
(importate sau exportabile, direct sau indirect) fata de pretul produselor necomercializabile (ex: cladiri,
pamant, nisip, etc.);

- preturile financiare se abat de la preturile de echilibru (economice), din cauza existentei unor
tendinte de moncpolizare a pietei, ceea ce duce la © concurenta imperfects, limitata;

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

Pentru a fi acceptat din punct de vedere economic, profectul investitional trebuie sa contribuie, pe
ansamblu, la cresterea venitului national actualizat, contributie masurata eel mal 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 economica cost-beneficiu, costurile de substitutie (costuri alternative, costuri de
renunatare} se numesc preturi umbra (preturi de referinta, preturi economice de calcul sau preturi de
efecienta econcrnica).

Pentru fiecare proiect investitional se intocmeste un ,studiu de senzitivitate”, prin care se testeaza
sensibilitatea profectului la o serie de modificari 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 serviciile oferite etc.

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

- Riscurile fizice care afecteaza exactitatea previziunii vanzarilor, exigentele privind tehnologia,
necesarul de resurse materiale si de alta natura,

Rezerva pentru riscuri fizice poate varia, in.functie de exactitatea cu cares-a estimat baza de capital
De exemplu, pentru produsele / servicille la. care contractul s-a semnat deja, probabilitatea de erori si
omisiuni fiind mica, un procent de 5% pentru aceasia 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}), peniru a reduce probabilitatea acestor riscuri.

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

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

Preturile anumitor capitole de investitie (lucrari de constructie, echipamente), unde sunt necesare
importuri, sunt greu de previzionat si estimarile trebuic facute distinct pe fiecare tara de origine. Preturile
echipamentelor si materialelor de constructie incigene sunt mai usor de estimat, dar frebuie 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 constructil trebuie ajustate cu factorul de inflatie separat si, unde
este posibil, trebuie efectuata o corectie pentru inflatia materialelor importate. De asemenea, trebuie avute in
vedere cresterile de productivitate a muncil, Pentru cresterile previzibile ale costurilor proiectului
investitional, datorate modificarii preturilor unitare ale diferitelor componente ce pot interveni dupa
estimarea bazei de capital, se prevede 0 rezerva de crestere a preturilor. Aceasta rezerva se calculeaza
apiicand rata estimata a inflatiei la baza de capital estimata.

Pentru fiecare proiect de investitii se stabileste pragul de 1entab1htate care exprima nivelul minim de
folosire a capacitatilor de productie, nivel sub care nu poate cobori productia, deoarece intreprinderea ar
lucra cu pierderi. In acest caz trebuie sa se defineasca clar programul de productie bunuri / servicii care sa
stabileasca la randul sau nivelul preductiei ce trebuie realizat pe pericade specificate. Pentru a proiecta un
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astfel de program, trebuie considerata in detaliu fiecare etapa atat din punctul de vedere al activitatii, cat si ca
timp,

In general, nivelu! maxim de productie nu se poate atinge decat incepand cu al trellea sau al patrulea
an de functionare al unui prolect, In functle de tipul prolectulul de investltii. In primil ani, un nivel de 30-
40% din capacitatea de productie este corespunzator {intervin factorl care pot crea dificultati comerciale,
tehnologice). '

Factorll de influenta al pragulul de rentabilltate sunt: experienta personalulul privind noile
tehnologii, experlenta privind demararea unor noi facilitat, marimea si complexitatea projectului de
investitil, calitatea echipamentulul si a instaiari lui, disponibllitatea asistentel tehnice l demarare,
disponibiiitatea organlzata in timp a intrarilor de resurse din afara societati,

Cunpasterea pragului de rentabilitate permite [luarea unor masuri preventive din timp care sa
preintampine eventualul faliment al societatil.

Studille de fezabilitate, in cheltuielile de productie, m1 cuprind amortizarlle, deoarece contravaloarza
mijloacelor fixe a fost luata in calcul prin intermediul investitiei efectuate de agentul economic. In
consecinta, includerea amortizarilor In costurlie de productie ar Insemina ¢fectuarea unei duble inregistrari la
capitolul cheltuieli si denaturarea, in acest caz, a nivelulul eficlentei economlce a proiectului de investitii,

Cadrui analitlc al anaiizel financiare si economlce este reprezentat de un set de tabele financiare care
82 Intocmesc pornind de la frei situatil de baza: bilantul (balance sheet), situatla veniturlior si cheituielilor
(Income statement), fluxul de venituri nete (cash flow).

Datele estimate curpinse in aceste sltuatii si tabelele financiare se previzioneaza ulterlor pentru
intreaga vidata economica a prolectului investional.

Indicatori de eyaluare a eficientei economice a proiectelor de investitii

Investiiile de capital au un rol deosebit de important in asigurarea dezvoltaril s restructurari
economiei natlonale. Indiferent de natura Investitiei (de stat, de grup sau partlculara) flecare agent economic
investitor, in general, urmareste cu prioritate:

- accentuarea procesulul de modernizare a bazei tehnice;

- reducerea costurilor st indeosebl a cheltuielilor materiale, cu conditia ca reducerea costurilor sa se
faca in conditille ridicarli nlvelului calitativ al produselor / serviciilor oferite, si cresteri gradului de
complexitate si diversificare a acestora;

- promovarea larga a progresulul, prin aplicarea noiior rezultate tehnologice;

- gospodarirea judicioasa a materialelor de care dispune fiecare beneficiar de investitii, ridicarea
gradului de valorificare a resurselor materlale etc.;

- cresterea calitatlva a activitatii comerciale si a cooperaril economice internatioanle.

Investitiile reprezinta o cheltuiaia certa pentru un viitor c2 contine eiemente de incertitudine. De
aceea, nlcl unui investitor nu-i poate fi indiferent modul cum sunt cheifuite aceste resurse, cu atat mai mult
cu cat ele constituie economil la fondul de consum, o abtinere a Investitorului de k consum, In orlee
activitate investitonala el va urmarl obtinerea unel eficlente economice maxime.

Eficienta activitatli economice are un caracter general, insumand eficiente partiale din unifatile
economice, subramuri si ramur] ale economlel natlonale, Fiecare dinfre acestea din urma, la randul el, poate
sa apara ca eficientz generala in raport cu eficienta unitatilor componente. Nivelu! eficientei economice
depinde de volumul si calitatea atat a resurselor, cat si a rezultatelor,

Orlce prolect de investitii presupune mai multe modalitati de realizare. La randul el, fiecare
modafitate are la baza mai multe variante de prolect, caracterizandu-se printr-c muititudine de informatil
referltoare la eforturi, efecte, raportul acestora, durata de realizare a obh;ctivului, durata de producere a
efectelor etc. Tn scopul alegerli variantei optime se foloseste un sistem de Indicatori de eficienta economica
care surprind aceste informatii sub aspect cantltativ, st pe cat posibil, calitativ.

Indicatorii de eficienta economica se pot imparti dupa mal multe criterii. Unul dintre criteril se refera
la modul si masura in care indicatoril de eficienta economica cuantifica factorul timp. In acest sens e pot fi
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statici si dinamici. Un rol important il au cel dinamici care aduc toate valorile dispersate in timp la un singur
moment, care, de regula, este eel actual Acest procedeu poarta numele de tehnica actualizarii.

De exemplu, o suma de un leu care este investita productiv intr-un anumit domenju, la inceputul unui
an, dupa trecerea primului an, ca urmare a folosirii e 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 # ani suma de
un leu devine (1+a)", adica la inceputul anul 1, 1 leu, la sfarsitul anulul 1 devine 1+1*a= I(l+a) lei, la
sfarsltul anului 2 devine (1+a)+ a(l-+a)= (1+a)’ lei, la sfarsitul anului 3 devine (I-+a)+ a(l+a)’= (1+a) lei si
asa mai departe astfel ca dupa / ani devine (1+a)" lei. '

[n consecinta, o Investitie de un lew facuta astazi echivaleaza peste / ani nu cu un leu, ¢i cu (1+a)"
lei, in cazul in care se ia in considerare Influenta factorului timp. Expresia (1+a)" s¢ numeste factor de
fructificare, notat cu z'. Factorul de fructificare z’ se foloseste la aducerea in prezent a unor sume investite in
trecut sau Ja aducerea din prezent a sumelor investite, spre viitor, marind acestc sume, deoarece intotdeauna
z'> 1. Se poate efectua calculul si invers, adica, daca un leu investit in prezent devine peste A ani (1 +a)" lei,
atunci care va fi valoarea actuala (prezenta) a unui leu ce se va obtine in anul 4 Aceasta va fi 1/(1+a)", unde
I/(1+a)" este factorul de actualizarez folosit la aducerea in prezent din viitor a sumei de un leu, Dacay este
suma totala acumulata peste /2 ani ax lsi Investiti in prezent, atunci y = x(i+a)* , de unde x = y/(1+a)", in
care x reprezinta valoarea actuala a y lei obtinuti in anul 4 Factorul de actualizare z = 1/(1+a)" se foloseste la
aducerea in prezent a unor sume cg se vor realiza in viitor micsorand aceste sume, deoarece intotdeauna z <
l. :
In ceca ce priveste simbolul a, acesta reprezinta eficienta anuala a sumei unitare cheltuite, el
corespunde eficientel normale sau medii obtinute la obiective similare, din ramura sau subramura unde se
cheltuieste suma respectlva, in literatura de specialitate fiind denumit coeficient de actualizare. Semnificatia
economica a coeficientului g este urmatoarea: el reprezinta profitul ce poate fi obtinut intr-un an ca urmare a
sumei de un leu investita productiv la inceputul acelui an. Marimea acestui coeficient nu trebuie pusa pe
seama modificaril preturilor care poate surveni in pericada indelungata pentru care else aplica. Marimea lui
decurge din proprietatea fundamentala a oricarui proces economic ca in urma desfasurarii unei activitati
productive, rezultatul sa compenseze integral resursele consumate si pe deasupra sa se obtina un profit pentru
socletate si pentru agentul economic (Investitorul) care a desfasuraf actlvitatea 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 interveni o
[nflatie puternica pe piata interna sau internationala, o sporire considerabila a dobanzilor la capital sau cand
investitiile ce se efectuezza in conditii de rise accentuat, marimea coeficientulul a trebuie corectata i mod
corespunzator, In consecinta, la stabllirea marimil coeficientului @ trebuie sa se la in considerare coeficientul
modificarii preturilor (rata inflatief), rate dobanzli, rata de risc investitional, specifice tarii in care se
implementeaza prolectul de investitii. In prolectul de investltii evaluat rata de actualizare a fost considerata
de 10% (0,10), estimata in baza urmatoarelor informatii: 3% rata inflatiei (prognoza final an 2020), preluata
de pe site BNR; 3,50% rata dobanzii de referinta (ian.2020), preluata de pe site BNR; 2,94% rata de rise
investitional in domeniul constructlilor (05.01.2020) pentru Europa, preluata de pe slte Damodaran online

Pentru o mai buna intelegere a indlcatorilor semnificativi pentru apreciersa nivelului de eficienta
economica a proiectului Investitional evaluat, acestia sunt prezentati in cele ce urmeaza,

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

modificarea taxelor, impozitelor ete,
Pentru proiectul de investitii evaluat, investitia totala estimata este de 2.662.170 lei, avand perioada

de implementare anul curent.
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Investitia poate fi prezentata si sub forma actualizata, prin cuantificarea factorului timp (luarea in
calcul a ratei inflatief, costului capitaluiui, ratei de risc a proiectului etc.). Calculele de actualizare se pot face
la orice moment de pe axa timpului (momentul luarii deciziei, al inceperii lucrarilor de investitii, al inceperii
functionarit viitorului obiectiv economic etc.).

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

Relatia de calcul este:

d
lact=Y 1h*1/(i+a)' , in care:
h=]

lact— reprezinta investitia actualizata la momentul inceperii realizarii investitiei;

h — investitia anuala;

h—anu! in care se cheltuieste suma investita;

d — durata de realizare a investitiei;

a —coeficientul de actualizare.

Pentru proiectul de investitii evaluat:

lact= 2.420.155 lei

Indicatorii de volum sunt exprimati in lei.

Se constata ca investitia actualizata la momentul inceperii realizarii obiectivului este de 2.420.155
lei, fata de 2.662.170 lef cat este neactualizata. Aceasta situatie este o situatie normala, deoarece o suma de
bani este cu atat mai importanta (are o valoare economica mai mare) cu cat dispui de ez mai repede, intrucat
o poti folosi eficient si suma respectiva se fructifica, se muitiplica, aduce un profit.

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

b) Cheituielile de productie, indicator de volum ce cuantifica efortul facut pentru realizarea si
livrarea productiei de bumwi / servicil, resnectiv cheltuieli cu materii prime directe, cu salarii directe,
cheltuieli generale de intreprindere etc. Aceste cheltuieli sunt esalonate pe o pericada de functionare estimata
la 10 ani, cat se considera ca vor functiora echipamentele 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 proiecteor investitionale necesita doua analize: una economica si una financiara, Pentru
analiza economica, costuriie de productie sunt date de cheltuielile directe si indirecte, dar fara taxe, dobanzi,
impozite, penalizari etc.

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

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

Relatia de calcul este:

d+D
Cact=3 Ch*l/(I+a)", in care:
h=]

Cact— reprezinta cheltuielile de productie actualizate;

Ch = cheltuieli anuale statice;

h— anul in care se fac cheltuielile;

d — durata de realizare a investitiei;

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

Pentru prolectul de investitii evaluat:

Pentru analize econemica Cact = 19.809.449 lei
Pentru analiza financiara Cact = 20.359.725 lei
Indicatorii de volum sunt exprimati in lei.

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

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

Relatia de calcul este:

d+D
Vact= Y Vh*I/(1+a)?, in care:

Vact— reprezinta venitul actualizat la momentul inceperii realizarii investitiei;
Vh —~ venitul anual, structurat pe analiza economica st analiza financiara;

h —anul in care se obtine venitul;

d — durata de realizare a investitiei;

D—durata de functionare & viitoruiui obiectiv economic;

a — coeficientul de actualizare.

Pentru proiectul de investitii evaluat, atat 1a nivel macroeconomic, cat si microeconimic:
Vact = 24.079.782 lei
indicatorii de volum sunt exprimati in lei.

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

d) Fluxul de numerar (cash-flow), indicator ce exprima “situatia la zi” a castigului sau a pierderii
pentru fiecare an, din perioada de executie si de functionare & viitoruiui obiectiv economic. Si acest indicator,
ca de alifel toti indicatoril utilizati, pot fi calculati Ja nivelul agentului economic (investitorului privat) si la
nivelul economiei nationale, cu precizarea ca la nivelul investitorului impozitele si'taxele constituie cheltuieli
si s¢ iau in calcul ca atare, se includ in costurile de productie.

Relatia de caleul este:

Fh =V h=(Ih + CIHI¥/(1+a)", unde h= 1,2, ....., d+D

in care:

Fh = fluxul de numerar al anului b

Vh- venitul anuel, structurat pe analiza ecenomica si analiza financiara;
h —investitia anuala; :

Ch-- cheltuieli anuale statice;

¢ — durata de reelizare a investitiei;

D - durata de functionare a viitorului obiectiv economic:

a —coeficientul de actualizare,

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

Acest indicator este in prima pericada de calcul mai mic sau chiar negativ, ca urmare a efortului
investitional st a cheltuielilor suplimentare formate in pericada pana la atingerea parametrilor proiectafi.
Urmeaza o perioada de realizare a unui flux maxim, corespunzator pericadei de maturitate a profectului si
ulterior o reducere a fluxului ca urmare a uzuril fizice si morale.

€) Durata de recuperare a investitiei (Termenul de recuperare a investitiei) exprima perioada de
timp in care se recupereaza investitia din venitul et obtinut in urma realizarii investitiel

Pentru calculul indicatorului in cazul in care fluxul de numerar nu este egal in timp se porneste de la
egalitatea ce trebuie sa existe intre investitia actualizata si fluxul de numerar actualizat, insumat pe durata de
recuperare 2 investitiei.

Relatia de calcul este:
J+T
Y [Vh—(Ih + Ch)] * 1/(I+a)" =0
h=1

Relatia 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 anterior, semnificatii care se vor mentine si in continuare,
pentru ceilalti indicatori prezentati in calcul.

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

Din aceste cheltuieli in primii sase ani de functionare se recupereaza 1.793.191 lel si mai raman de
recuperat 545,146 lei in anul 7.

In acest caz termenul de recuperare este; Te= 6 ani +(545.146 lei/ 718.903 lei)= 6,76 ani.

Asemanztor se caleuleaza termenul de recuperare 2 investitiel si pentru analiza financiara! Tr = §,03
ani.

Se constata o perioada de recuperare mare, avand in vedere durata medie de functionare estimata de
10 ani a utilajelor, pericada pe care se va obfine 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, decarece acestia sunt grevati de o
serie de cheltuieli (faxe, impozite etc) ce nu se regasesc in cazul analizei economice, decarece pentru
economia nationala acestea nu sunt cheltuieli, ¢f venituri,

f) Venitul net actualizat (VNA), indicator ce permite a se face o comparatie intre volumul total al
incasarilor obtinute pe intreaga perioada de functionare si costurile totale investitionale si operafionale.

Expresia analitica 2 indicatorului este:
d+D d+D d+D
VNA =5 Vi/(1+2)"- T (th + Ch)/(1+2)" =T (Vh- [ + Chy/(1+a)",
h=1

h=l h=1

unde simbolurile au semnificatia evidentiata in cazul indicatorilor prezentati anterior.

In functie de acest indicator sub raportul eficientei pot fi acceptate numai variantele la care venitul
actualizat este mai mare ca zero. Acest indicator este deosebit de semnificativ pentru aprecierea eficientei
viitorului obiectiv economic, deoarece in conditiile unei economii de piata interesul este de a se obtine un
profit cat mai mare, ori acest indicator exprima venitu! net obfinut de intreprindere pe intreaga perioada de
functionare a obiectivului si in conditiile cuantificarii infiuentei factorului de timp. Cu toate aceste avanta e,
el fiind un indicator de volum care cuantifica numai efecte nete, nu poate fi considerat indicator de eficienta
economica, deoarece nu asigura si comparabilitatea cu eforurle facute pentru obtinerea acestui efect net.

Pentru profectul investitional evaluat valoarea venitului net actualizat este de 2.621.927 lei in cazul
analizei economice si 1.500.615 lei in cazul analizei financiare. Calculul pentru venitul net actualizat se

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

f) Raportul dintre venituri si costuri, indicator cunoscut § 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 diferite
de timp, la un moment dat, se Toloseste tehnica actualizarii.

Relatia de calcul este:
d+D d+D
R=( Vh*1/(1+a)") / § (Ih+Chy*1/(1+a)") ,
h=l

h=l

unde simbolurile au semnificatia evidentiata in cazul indicatorilor prezentati anterior.

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

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

Raportul venituri pe costuri este pentru analiza economica 1,082 lei venit la un leu efort total cu
investitia si productia, s pentru analiza financiara 1,045 Jei venit la un Jeu efort total cu investitia si
productia. Se constata o eficienta mai buna a proiectului investitional la nivelul economiei nationale, decat la
nivelul microeconornic. Aceasta situatie se regaseste in majoritatea cazurilor, deoarece investitorul are in
plus o serie de cheltuieli care nu se regasesc la nivel macroeconomic, unde acestea sunt venituri.

h) Randamentul economic al investitiel, indicator ce exprima venitul net actualizat ce revine la |

leu investitie actualizata. Relatia de calcul este:
d+D _ d ‘
R=[% (Vh - (Ih + Ch)) *I/(1+a)*] /[ T Ih*l/(1+a)"],
h=] h=I
unde notatiile au semnificatiile prezentate anterior.
Se urmareste maximizarea acetui indicator, deoarece el cuantifica efectul net (venitul net) ce revine
la o unitate efort (investitie),
Pentru analiza economica: Ry = 1,083 lei venit la un Jeu investit.
Pentru analiza financiara: Re = 0,620 lei venit la un leu investit,
Prin prisma venitului net la un leu investit se poate aprecia ca proiectul investitional este eficient

econeinic, avand un plus de eficienta la nivel macroeconomic.

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

Rala interna de rentabilitate este acea rata de discontare la care valoarea venitulul net actualizat este
zero, respectiv productia actualizata este egala cu costurile actualizate. Acest indicator nmu trebuie confundat
cu rata de rentabilitate financiara care se calculeaza ca raport intre profitul anual si costurile anuale de

productie.
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Stabilirea ratei interne de rentabilitate se poate face prin prezentare grafica sau caleul analitic. In
ambele cazuri se impune stabilirea unui venit net actualizat pozitiv (V), care corespunde unei rate minime
(amin), Si @ unui venit net actuelizat negativ (V3), care corespunde unei rate maxime (dum..) Valorile nivelului
net la cele doua rate de actualizare se plaseaza intr-un sistem de axe rectangulare care exprima pe abcisa
diferite rate de rentabilitate, jar pe ordonata evolutia venitului net actualizat. Se unesc printr-o dreapta
punctele ce corespund nivelului venitului net actualizat la (a,) S (Amex) La intersectiz acestei drepte cu
abeisa se afla punctul care exprima rata interna de rentabilitate a obiectivului.

VNA &

Expresia analitica a indicatorului este:
RIR =amin® @max - Bmin)*VNAL/(VNA-+ [ VNAL[)

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

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

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

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

Se constata ca obiectivul analizat este mai eficient l2 nivel macroeconomic, decat la nivel
microeconomic. Aceasta situatie este cauzata de faptul ca agentul economic suporta in plus o serie de
cheltuleli care nu se regasesc ia nivel macroeconomic, unde acestea sunt venituri.

Acest indicator are o importanta deosebita in selectarea variantelor de investitii si in urmarirea
ultericara 2 factorilor de influenta, el arata puterea economica 2 viitoruli obiectiv, gradul de suportabilitate
al acestuia, nivelul maxim pana la care se pot modifica influentele negative (costul capitalului, rata inflatiei,
cresterea puterel econoinice a concurentei etc.) fara ca unitatea economica sa intre pe pierderi.

Presupunand, in situatia analizata, ca factorii de influenta sunt reprezentati de cresterea anuala
constanta a taxelor, dobanzilor (poate fi rata inflatiei sau alti factor! perturbatori) rezulta ca obiectivul
economic va suporta ¢ crestere a taxelor, dobanzilor, la nivel microeconomic de 20,10%, cand venitul net
actualizat este zero. Peste acest nivel intreprinderea va huicra cu pierderi (venitul net actualizat este negativ).

j) Cheltuieli specifice reealeunlate, 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 calculat si in functie de
capacitatea de productie). cuantificand efortul total actualizat ce revine la un leu venit.
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Relatia de calcul este:

d+D a+D
K =[Y (a+Chy*/(1+a)y)] / [ £ Vh*(/(0+a)") 1,
h=l h=l

unde notatiile au semnificatiile prezentate anterior.
- pentru analiza economica: K= 0,924 lei efort total cu investitia si productia pentru un leu venit,
- pentru analiza financiara: K¢ = 0,957 lei efort totai cu investitia si productia pentru un leu venit.
Se constata ca indicatorul este mai favorabil la nivelul economiei nationale. Si in functie de acest
indicator proiectul poate fi apreciat ca eficient econemic.

in conditiile economiel de piata, prolectelor de investitii trebuie sa li se efzctueze o analiza de
senzitivitate. Acest tip de analiza isi propune sa stabileasca cat de sensibil va fi viitorul obiectiv de investitii
la unele modificari, indecsebi negative, ce apar cu siguranta in cursul functionarii sale viitoare. Pentru
elementele care in mod cert isi vor schimba nivelele de influenta pe parcursul timpuiui cat reprezinta durate
de viata a obiectivului sunt de mentionat: schimbarea pieteior de aprovizionare, modificarea preturilor ia
materiile prime, cresterea uneori in salturi a salariifor, uzura fizica si/sau morala etc. Important este deci sa se
evidentieze in ce masura viitorul obiectiv de investitii functioneaza in mod stabil chiar prin aparitia unor
modificari de conditii initiale. Analiza de senzitivitate implica deci probleme referitoare la riscul si
incertitudinea economica, specifica problemelor investitionale.

Ca urmare & considerenteior prezentate anterior a fost efectuata o analiza de senzitivitate a afacerii,
pornind de la urmatorui scenariu: cresterea cheltulelilor anuale pentru productie cu 1% in anul sase de
functionare a obiectivutui,

Analiza de senzitivitate arata o variatie a valorii indicatorilor ca urmare a cresterii cheltuielilor si a
scaderii vanzarilor. Insa chiar dacd presupunem ca cheituielile de exploatare vor creste, iar vanzarile vor
scadea, valoarea indicatoriior arata ca afacerea va ramane profitabila. Rezuitatele se prezinta in tabelele din
Anexe.

6.3. Scenariul fard 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 proisetul de investitii este implementat in ipoteza
nerealizarii aportului de catre Consiliul Judetean lalomita ¢t Primédria Municipiujui Slobozia, din aite
surse.

investitiile din surse proprii sunt in cuantum de zero lei. Bugetul de realizare a investitiei este estimat
la 2.662.170 lei, efectuata integral din credit, acordat in conditiile actuale de piata. Calculul dobanzii se
prezinta in Anexe. Pentru creditul primit s-a folosit formula dobanzii simple care presupune stabilirea in
prealebil 2 numarului de rate, data scadentei, soidul creditului, capitalul, dobanzile, suma de restituit, creditul
sl dobanda la data scadentei.

Rezultatele calculului indicatorilor de eficienta arata o variatie & acestora la nivel microeconomic in
raport cu nivelul indicatorilor de eficienta aferent scenariului de baza, cu exceptia Investitiei actualizate
(lact) care prezinta valoare identica in ambele scenaril.

La nivel econcmiei nationale rezultatele obtinute sunt identice in raport cu rezultatele obtinute in
seenariul de baza. '

In schimb, la nivelul analizei financiare, valoarea urmatorilor indicatori: Cheltuieli de productie
actualizate (C act), Venit actualizat (V act), Flux de numerar/cash-flow actualizat (F act), Termenul de

recuperare a investitiei (T), Venitul net actualizat (VNA), Reportul dintre venituri si costuri (R),
Randamentul economic al investiei (R), Rata interna de rentabilitate (RIR), Cheltuieli specifice recalculate
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(K}, difera fata de vaioarea acestora obtinuta in
centralizate in tabelul urmator.

calculut din scenariul de baza, Rezultatele obtinute sunt

[N
Crt,

Derumire indicator

Anatiza UM,

economics

Analizn u.m.

finencinrn

Explicarii / Concluzit

1

3 4

] 0

7

Investitin aclualizate

i ac1}

2420155 lei Lei

2.420.1 55 Yt Lel

Sc-constatn ca investitin Aetuakizata esie mal mien fita de investina neactualizata,
deoarece o suma de boni eske cu afat mai importantel cu cat dispul de ea i repede,
intrucar o po fofosi efictenl § suma se fructifica (aduce wn proflt, se multiphica).
Investilia aciualizaln, min cuantificarea faclorului imp. i i caled ratn inflatiel, a
dobanzfi. reta de risca proiectului de investitii, Investitin actualizala, ca s cem steticn, are
aceeasi nimime atat 8 nivel macroeeenomic, et € la wivel nvigroeconomic. Accsln esle
un indicator de voiutit, care ofern o imaging aspro volumutul activitail & m asupra
eficientei economice.

Ciieltuieli de productie
actualizate (7 o/

19.809.449 lei Lei

20.139.865 lei Lei

Se constain <a chelluiclile de productie actualizate sunt mar man . nivelyl agentlui
econontic, deofrece ald sut incluse 8 cheluielile cu impozitele 8 wmxele, cae I nivelul
economiei nationale repreziate venituri, Indicatorw) esle ma lavorabil 1a nivel
macrosconomic. Acesta este un indicator de volum, care ne da 0 imagine esupra
vabarmmtui activitali g nu asupra elicientel economice.

Venit actualizat (Yacr)

24,079,782 ki L

2310663 lei Lei

Se constate ca veniturile aciualizate sunl mai mard ia mivel microeconomic, deogrece
croditul reprezinta o sursa de finantare peniru investito!. Acesia este uwn indicaor de
volum, care ofera 0 imagine asupra volumulut activitatii 8 mu asupra eficientet
econdmice.

Flux de numerar{cashs
Bow) actualizet ('Facy

2621927 Y Lsi

1.488.383 let La

Se constatm ca fluxul de numerar aetualizal ste mulk e oic 1a nivelul agentubui
econottiic, decarece cheltuielile <u impozitele § lanele reprezinta cheltuieli pentry acesta
si veniuri pentru economia nationakn. Indicatorul este nai Fvornbil Ya nivel
tnocroecenomic prin yehilurile aduse In nivelul ceonomie nationale. Diferentn de
1033.344 [el = constituie ca veniluri 1a nivel inacrosconotmic, respectiv s constata o
coritribulie considernbilata nivel ul econoimiel nntionate, aceasta beneficiing de un castig
pull smai mare decat apentul cconomic.  Acest este un jndicator ce exprima sluntia Ta zi
a castigulni sau & pierderit pentru fiecare a de exooutie side Functionare & chiectivului
economic. Jadicatorul este i1 prima perionda de calal negativ, ca-urmare a efortihui
investitional, urmand ¢ perioada de realizare aunui [lux mel mare, corespunzator
perioadei b crestere s mnturitate

Termenuk de
requperare @ investitici

e

6,76 Anj

7.86 Ani

Se constatn o perioada ce recuperane tnare, avand m vedere: durala medie de function are
estimata c& 10 ani  utilajelor, pericadn pe care & vo obtine we venit nct fingl este de
324 ani in cazud analizei economice § 2,14 ani in cazul nnalizel Gnanciare,

Vetitul nel actvalizat

N4

2.621.927 lei Lei

1,488,583 1ol Lei

indicatorul esie mai mare deeat zero, deci sub raportul eficentei investitiel ponte fi
nceeptal. Acast indicator este deosebil de semwificar v penir aprecieren eficlentel
obieetivului econamie, deowece i conditille utei economii de pists inzeresul esrie de ase
obtine u profit cat mai mare, orf aces! indicalorexprima venitul net obtingt de
intreprindere pe Ireaga perionda de Munctionars & obiectivului s i conditlile
cuantificarii influentei faeterului de imp. Cu tonte rceste avantaje, ¢ fiind un indicator
de- vol un care cuantifics numai efiecte nete, mu poate I considersst indicator de efimenta
econ0mica, deoarece i asigure § comparabilitatea on eforturile Facoe pemry oblineren
neestui efiect net Se conslala o i acest caz ca ndicatcrul este Al Favorabil Ta nivel
macvocconomic prin veniturile. aduse la nivelu] economici naticaale,

Raportuk dintre
veRilur si corturi ()

1,082 iei venit lo wn Jeu
elomtlal o investitia §
productia

1,042 ler venil 1a un letr efint
10ia] o investitia s
producia

Sub reportul cficlentei economice masura efectuari mvestitict ponte i scoeptan, wirscat
R > |. Acensta relatie cxprima legen Mundemenialn 8 activilatii ecomomice din pinta care
presupunc, ¢& 11 Orice nsemenen octivilale irebule- s se recupereze integral cheltuielile
cfectunie s 3a se realizeza wn anumil profit peniru Investitor 8 societate, Se consta o
eficients ma buna & proicctului inavestitional Ja niveltn cconomiei nationale, decol la
nivelul microsconomic, deotrece investiiond me W plus o serie de chehtuieli cre i se
regasese a aivel macrogcenomic, wide acesien sunt venitud, Masuea efectuart] investitiel
poate fi Acceptala aat din punctll de vedere A investitorului, ca § A economiei
nationule, deoarece veniturile depesese cheluielite.

Randarmentul
econoimic d investitiei
&)

1,083 9e5 wenil net la un
lew inveslit

00 15 lei venil ner ia o feu
javestit

S urmareste macimizaren acelui indiesdor, deomrece o cunntifica efectu} net {venitul net)
ce revine la o nitate cfint (investitie), Prin prisma venitului net T wn Jeu fnvestit = ponle
aprecin ca inveslilin este clicienta economic, avand w nivel ridicnt do efisienta la nivelgh
cconomiei not{onaie.
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9 Ratn intema de 0,233 23,30% 0,175 17,50% | Este cel mal imporant indicalor, exprima pulered economica 8 obicctivului economic,
rentabilitore (RN & gradul de supormbilitate d scestis. lnveslilia poate fi accepram st din punctul de
D] vedere d investitorului, o s al econemiel nationale, valomren indicatorului este
rezonabila in conditii normale de piam. Se constatn o obiestivul analizal este mai
chlgient 18 nivel macrosconomic, deeat B nivel microsconomic. Acessia situatic este
ceuzain do faphl ca agentul econcimic suporta in plus o serie de chelwiell care nu se
regasess 18 nivel macroeconoinic, unde acesten Eunl vemitwi. Acest indicaler ae o
impontants deosebita I selectarea variantelor de investitii s in urmarirea ulterioara a
factoriler de influenta, o arem nivelul mexim pana la care se pot modifica influensele
negative {costi capitalului, rata inflaticl, cresterea puterel economice a conennentel ete.)
fora ca uwnitatea economica sa infre pe pierderi Presupunand, in situatiz analizata, ca
factorii de influente sunt reprezentati de crestsrea anusla constanta a taxelor, dobanzilor
(poste fi mtn inflatiei sau wli facori pemurbator) rezulta ca obiectivul cconemic va
supona o crestere & taxelor, dobanzilor, la nivel microeconomie g2 17,50%, cand venitul
net actualizen gste zero. Pesie aees! nivel Intreprinderea va luera cu pierderi {venitul nd
Actuniizal o6 nepativ),

10 Cheltujeli specifice 0,924 Jei efon wial a 0,960 iei efort total @ Acest indicator insumesza eforturile tolele, o investitia 8 cu aclivitatiie productive, si ie
reealeulate (K} investiiia si productia investitin & productia pentru | compora cu efictele economice insumate pe intreapa pericada & functionare a
pentru un len venit n leu venit obiectivuly luata b considerare in calcule. Se constata ca indicatorul este mai favorabil

in niveld economiei nationale. 8 in functic & acest indicator masura efectuarii
investitiei poate fi apteciata ca eficienta econamic.

Se constata ca valoarea urmatorilor indicatori de eficienta economica: Fluxul de numerar / cash-flow
actualizat (F act), Venitul net actualizat (VNA), Raportul dintre veniturl si costuri (R), Randamentul
economic al investiei (R}, Rata interna de rentabilitate (RIR), Cheltuieli specifice recalculate (IX), prezinta un
plus de eficienta in scenariul de baza comparativ cu scenariul fara participarea celor doi actionari (Judetul
lalomita §i Municipiul Slobozia), respectiv implementarea proiectului de investitii in prima varianta de calcul
este mai profitabile.

Termenul de recuperare a investitiei (T) in scenariul de baza este mai mare, de 8,03 ani comparativ cu
Termenul de recuperare & investitiei (T) in al doilea scenariu, de 7,86 ani,

Valoarea indicatorilor de volum, Venitul actualizat (V act) si Cheltuielile pentru productie actualizate
(C act), este mai mare in scenariul fara participarea Judetului lalomita si a Municipiului Slobozia. Venitul
actualizat (V act) si Cheltuielile pentru productie actualizate (C act) sunt indicatori care ne dau o imagine
asupra volumului activitatii si nu asupra eficientei economice a proiectului de investitii.

Si in functie de acest scenariu, proiectul poate fl 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 proiectu! de investitii este implementat din alle surse, fara
participarea Judetului Talomita sl a Municipiului Slobozia.

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

7. Analiza rezultatelor. Concluzii

7.1. Analiza rezultatelor

In cadrul scenariului de baza in care investitia se realizeaza prin participarea Consiliului Judetean
lalomita si a Primériei Municipiului Slobozia cu numerar la majorarea capitalului social al S.C.
INFRASTRUCTURA DRUMURI SI PODURI S.A., in urma calcuiului efectuat au rezultat urmatoarele

valori:

Nr, Depumlire imlicator Analiza U.M. Andiizn U.M, Explicatii / Conciuzii
Crt. econamica financinra
I 1 3 4 5 1 7
1 Investitia actualizata 2.420.155 iei Lei 2.420.155 lei Lei Se constata & investitia actualizata este mai-mica fala de investitia
i aer) ’ neactualizata, deoarece o suma de bani esle cu atat mai importanta e cat dispui
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de ea mai repede, intrucat o poti Tolosi eficient $ suma s fructifica {aduce un
profit, = multipiica). Investitia actualizata, prin cuantificarea factorului timp. ia
in calcul rata inflatiei, a dobanzii, rata de risc a proiectului de investiti,
Investitie aclualizata, ca s cea stalicn, fre acceasi marime aat i nivel
macroeconomic, cat § ia nivel micreeconomic. Acesta esle un indicator de
volum, core ofiers ¢ imagine asupra volumuivi activitatii o mu asupra eficientei
econamice.

Chelndeli 8 producte
actualizate (€ aun)

15.805.449 le1 [

20.359.725 !

Se constata & cheltuielile de produciie actualizate sunt mai mari I nivelul
agentulli econoimic, deearece aici sunt incluse si cheituiglile cu impozilele si
taxele, care ka niveiul economiel nationale reprezinia veniwri. Indicatorui este
mai favorabit la nivel macroeconomic. Acesta este un indicator de yolum, care
re d2 0 imagine ssupra volumului activitatii si nu esupra eficientel economice.

Venil actualizat {¥ acr)

24.079.782 i Lei

T Ter

lel

Se constata ca veniturile actualizate au aceeasi marimé atal [a nivel
macroeconomic, cat & la nivel microeconomic, deoarece nvestitia este din surse
proprii si nu din credite, creditul se constituie pentru investitor ca sursa de
finantare. Acesta este un indicater de volum, care ofera © imagine asupra
voiumului activitatii si ne asupra eficientel economice.

Flux d¢ nomerar
{eash-flow) actualizat
(Fret)

1.500.605 Tef

Se constata ¢& fiuxul de numerar actualizat este myll mai mic Ja niveldl
agentului economic, decarece cheltuielile cu impozitele si taxele reprezinta
cheltuieli pentri: acesta € veniturl pentru economia nationaln. Indicatorul este
mai favorabl] la nivel macroeconomic prif veniturile aduse la nivelul economiei
nationale. Diferente de 1.121.312 iei e constityie ca venituri i nivel
Macroeconomic, respectiv se constata © contributie considerabila la niveiul
economigi nationale, aceasta beneficiind de um castig mult mai mare decar
agentul economic. Acesta este un indicator ce exprima situatia fa 2i a castigulu
sau apierderii pentru fiecare an de executie sl de functionare 8 obiectivului
econamic. Indicatorul este in prima pericada de calcul negativ, @ urmare a
eforuilui investitional, urmand o perioada de realizare a unui flux mai mare,
carespunzalor pericadei de crestere si maturitate.

Termenul de

Fecaperare a
Investitiel (1)

1,02

Al

Se constata 0 perionde de recuperare mare, avand in vedere durata medie ot
functionare estimata de 10 ani a utilajelor, perioadn pe care se va obtine un venik
net final este de 3,24 ani in cazul analizei economice s L,97 ani in cazul analizci
financiare.

Venitul nel actualizat
Ay

© 2621927 el le
0,76 A
2.621.927lel Lai

1.500.615 Tei

Indicatoruf] este mai mare decat zero, deci sub raportu! eficientef investitiel
poate fi acceptal, Acest indicator este deosebit de semnificativ pentru aprecicrea
eficientei obiectivului economic. deoarece in canditiile unel economli de piata
interesul este de @ s obtine un profit col mai mare, ori acest indicator exprima
venitul net obtlinut de intreprindere pe intreaga perioada de Functionare &
obicetivului & in condititie cuantificaril influente; Pactonudui de timp. €u toate
aceste avantaje, e fiind un indicator de voium care cuantifica numai efecte nete,
nu poate fi considerat indicator e eficienta economica, deoarece n: asigura si
comperabilitalen cu ef'oriuriie facule pentru obtinerea. acestui efect net. Se
constata i in acest caz ca indicatorul este mai favorabil | nivel macroeconontic
prin veniturile aduse & nivelu economici nationsle.

Raportul dinfre
velliluri 8 cOsturi (%)

1082 Jei venit 1 un len
efort totnl Qll investitia §
productis.

1045 Tt venit Tn U Ten efint
total o investitin s

productio

Sub-raportui eficientsi economice masur efectuani investitiei poate fi
acceptata, intrucat R > 1. Aceasta relatie exprima legea Mundamentals a
activitatii gconomice din piata care presupune, ca in orice asemenea activirate
trebuie sa se recupereze integral cheltuieliie efecluate s sa se realizeze un
anumit profit pentru investitor s societate. Se constam o eficienta maf buna a
proiectului investitional & nivelul economiei nationale, decat s nivelul
micreeconomic, deoarece investitorul are in plus o serie de cheltuieli care nu se
regasesc ko nivel macroecenernic, wnde acestea sunt venituri. Masura efectuarii
investitiei poate fi ecceptata atat din punciul de veders &l investitorului, ca:si ai
economiei nationale, devarece venituriie depesesc chelluiedite.

S¢ urmareste maximizarea acetw indicalor, deoarece € cuantitica efectul net

Randgmentul 1,083 lei venin verle w 0,620 iel venir net In W Jeu

ccomamie Al lew investit investit (venitul 6e1) ce revine ka o unitnte efort finvestitie). Prin prisma veniwluf net fa

investitioi (R) i lew inveshil se poate aprecia. ca investitia este eficienta economic, avand un
Nivel ridicat de el'icienta In nivelul economiel nalionale.

Rata internn de 0233 23,30% 0.201 20, 0% | Este ce! mal important indicator, exprima putcrer cconomica a obicctjvului

rentabilitee (RIRE o
RIRF)

economic, gradul de suportabilitate al acestuis. Investitia poate fi aceeplataatal:
din punctwl de vedere g inv estitorului, it o al cconomiet natienale, valparea
indicatorulut este rezonabila in conditii normale de piata. Se constata ca
obiectivul analizat este mai cficient la nivel macroeconomic, decat 1a nivel
microeconomic, Aceasta situatie este- cauzala de fiaptul ea agentl economic
suporta in plus o serie de chelwieli care mr 8¢ regasesc fa nivel macroecanomic,
unde accstea sunt venituri. Acest indicator are o fmporianta deosebitn in
selecteren variantelor de investitii & in urmarirea ulterioar o Fattonilor de
influenta. ¢ arata nivelul maxim para I care 2 pot modifica influeniele
nepgative{costul capitaiuiui. rata inflatiel, cresteren pulcrei economice
concurentel etc) [ ca unitatea economica sa intre pe pierderi. Presupunand, n
situalia analizata, ca Tactoril de influenta sunt reprezentati de erestersa anual a
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constanta a taxelor, dobanzilor(poate fi rata inflatiel seu altl factori perturbatori)
rezulla ca obiectivul economic va suporta o crestere a taxelor, dobenzilor, la
nivel microeconomic de 20,10%, cand venitul net actualizat este zero. Peste
acest mivel intreprinderea va lucra cu pierderi (venitul et actualizat este

negativ)
10 [ Cheltuieli specitice 0,924 lei efort total 095 Tlei efor towl a1 Acest indicator insumeaza eforturile totale, cu investitia si cu activizatile
reculeulite () investitia § productia invesiltin s productia pentru | productive, & le compara cu efecele economice Insumate pe intreaga perioada
pentre m Jeu venil m leu veniy de functionare a obiectivului luate in considerare in calcule. Se constata ca

indicatorul este mai favorabil . nivelul econoiniei nationale. & in functie de
acest indicator nasura efectuarii investitiei poate fi apreciata ca eficienta

EConomic,
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Conform rezultatelor obtinute in scenariul de baza, proiectul poate fi apreciat ca eficient din punct de
vedere economic.

In cadrul scenariuiui in care projectul de investitii este implementat din alte surse, faa participarea
Consiliului Judetean Talomita si a Primmariei Municipiului Slobozia cu numerar la majorarea capitalului social
al S.C. INFRASTRUCTURA DRUMURI §I PODURI S.A., in urma calculuji efectuat au rezultat
urinatoarele valori:

Nr, Denuilee Indicator Anliza Analiza UM, Explicutli / Concluzii

Crt. egonoliEcs financinra
1 2 3 s [ H
1 lnvestitia actualizata 2.420.155 lal Lei 2.420.1551ei Lel % constata ca investitia actualizata este mai mica fata de investitia

@ aer) neactualizata, devarece o suma de bani esle cu atat mai importanta o cat
dispui de ea mai repede, intrucat o potl folosi eficient s suma s fructifica
{aduce w profit, se multiplica). Investitia actualizata, prin cuantificarea
factorulul timp, & in caleul rata inflatiel, & debanzii, rata de rise a proiectului
d: investilii. Investitia actualizata, ea s cea statica, are aceeasi marime atat la
nivel macreeconomic, ¢at § la nivel microgecnoinic. Acesta este un indicator
de volum, care ofera o imagine asupre volumului activitatii s m asupra

eficientei ecenomice.

ESF48 =

2 ¢ Chelwieli de productie 19809449 ki | Ld [ 20139.865 ki Lei Se constala ¢a cheltuielile de productie actualizate sunt mei mari ke nivelu!
actualizate (C act} agentului economic, deozrece aici sunt incluse si cheltuielile  impozitele s
taxele, care b nivelul economiei nationale reprezinta venituri. [ndicatorul este
mai Favorabil la nivel inacroeconoinic. Acesta este wn indicetor de voluin,
care ne da o imagine asupra volumului activitatli si ms asupra eficientei
ECONOMICE.

3 | Ve acwmalizat ¢ acr) 24.079.782 I Le | 25106.163 ki Lei Se constale ca veniturile actualizate sunt mai mari | nivel inicrosconomic,
cdeoarece creditul reprezinta o sursa de finantare pentru investitor. Acesta esie
n indicator de volwin, care ofera o imagine asupra volumului activitatii si nu

asupra eficientel economice.

Studiu pentru efectuarea Testului investitarulul Privat Prudent (TIPP) S -39



Flux de numerar (cash-
fow) actualizat ¢~ aci;

2620927 let | Lei

1.488.583 lei Lei

Se constata ca fluxul de numerer actualizat este mult mai mic la nivelel
agenwlui economic, decarece cheltvielile cu impozitele §i taxele reprezinta
cheltuieli pentru ecesta si venituri pentry economia nationala. Indicatorul esie
mai favorabil la nivel macroeconomic prin veniturile aduse fa nivelul
economiei nationale. Diferenta de 1133.344 lei se eonstitule ca veniwri k
nivel macroeconomic, respectiv se constala o contributie considerablla la
nivelul gconomiei nationsle, aceasta benefigiind de un castig mult mai mare
decat agentul economic. Acesta este un indicator ge exprima situatia la 2 a
castigului sau a pierderit pentru fiecare an de emecutie side functionare a
obiectivului economic. Indicatorul esie in prima perioada de caleul negativ, ca
urmare 8 efortului Investitionsl, urmand o pericada de realizare & unui flux
mai mere, corespunzator periosdel de crestere si maturitate,

Termenul oe recuperare a
investitiei (T

6,76 Ani

7,86 Am

Se constata o pericade de recuperare mare, avand in vedere durata medie de
functionare estimata de 10 ani a utilejelor, pericada pe care = va obtine un
venit nel final este de 3,24 ani in cazul analizei economice si 2,14 ani in cazul
analizei financiare,

Venitul net acralizat
fVN4)

2.621.927Nei Lei

1.488.583 Joi Lei

indicatorul este mai mare decst zero, deci sub raporiul elicientel Investitiei
poate fi acceptat. Acest indicator este deosebit de semnifieattv pentru
apreciereg eficientei obiectivului econoric, deoarece in conditiiie unel
economii de piata interesul este de & se obtine un profit cat mai mare, ori acest
indicaror exprima venitul net obtinut & intreprindere pe intreaga perloada de
functionare a ebiectivului & wn conditille cuantificarii influentei fictorului de
timp Cu toate aceste avantaje, el fiind un indicator de volum care cuantifica
mimai efecte nele, nu poate fi considerat indicator de. eficienta econprmica,
deoarece nu asfgura si comparabilitatea cu eforturile Macite pentru cbtinerea
acestui efect nel. Se comstata si in acest caz ca indicatorul este mai favorabil 2
nivel macroeconomic prin veniturile aduse Ia nivelul economiei natichale.

Raportul dintre veniter
d costuri (1)

1082 lei venit I ur feu
fort 11l cu investitia
si procluctia

1,042 kT venit la W lew efont
10tal az investitin &
productia

Sub raportdl eficfentei economige mesura efectuarit investitiel poate fi
acceplaln, intrucat R > | Aceasta relatie exprima legea fundamentala a
ectivitatii economice din piate core presupune; ca in Orice asemenea activitate
trebure sa se recupereze integral cheltuielle efectuale & s s realizeze un
anumit profit pentru investitor st societale. Se constata o eficienta mai buna a
proiectului investitional 1 nivelul economiei naticngle, decat l nivelul
microeconomic, deocarece investitoral are in plus o serie de cheltuieli care nu
se regasesc Ia-nivel macroeconomic, unde acestea sunl venituri. Masura
efectuarfi investitiel poate fi acceptata atat din punrcwl de vedere al
investilorului, cal & al economiei nationale, decarece veniturile depesesc
chelwielile.

Randameatul economic
a investiliel (R)

1,083 Tel vent el ln wn
keu investit

0,615 Tei venir tiet la 101 leu
investit

Se urmareste maximizarea aceuwl indicator, deoarece ¢ cuantifica efiectul net
{venitul net) ce revine ko unilate efort (investitie). Prin prisma venilui net
l2 w1 leu investit & poate aprecia ca investilia este eficienta economic, avand
un nivel ridicat de eficienta la nivelul economiei na_lionule.

Reta internd de
renizbilitaie (R/RE s
RIRF)

[(Viz] TEE0

0,175 17.50%

Esie cef mal important indicator, exprima puterea economica a obiectivului
ecenomic, gradul de suportabilitate al acestuia. Investitia poate fi acceptata
atal din punctul de vedere al investitorului, cat s & economiei nationale,
valoaren indicatorului este rezonebila in conditil normale de piata. S¢ constata
ca obiectivul analizat este mai eficient la. nivel macresconomic, decat ln nivel
microeconomic. Aceasta situatie este cauzma de fapiui ¢ agentul economic
suportn in plus o serie de chefluieli care a1 = regasesc kb nivel
macroeconomic, unde acestea sunt venituri. Acest indicator are 0 importama
deosebita in sefectarea variantclor de investitii si in unmarirea ulierioara a
faciorilor de inlfuenta, el arata. nivelul maxim pana la core se pol medifea
influentele negative {costul capilalului, rata inflatiei, cresterea puterei
economice & concurentei elc) fas & unitatea economica sa intre pe pierderi
Presupunand. in situatia. analizata, ca factorii de influenta sunt reprczentati de
creslerea anuala constanrta 2 axeior, dobanzflor (poate i rata inflatiei su ali
factori perturbatori) rezulta ca obiectivul economic va. suporta © crestere a
taxelor, dobanziior, la nivel microeconomic de [7,50%, cand venitul net
actualizal este zero. Peste acest nivel intreprinderea wa lucra o pierder
{venitu} ret actualizai este nepativ).

Cheltuiel} specifice
recaloulore (K)

0,924 iei clon 1otl e
investitin § productia
peniru Ut Jeu venit

sk

0,960 led ofont folal cu
investitin 6 productia peitrn
w1 leu venit

Acest indieator insameaza eforturile totale, o inveslitie s o activitatile
productive, s le compara o efectele economice insumate pe intreaga
mericada de Functionere a obiectivului lugta m considerare in coleule. Se
conslata < indicatorul este mai’ Favorabil Iz niveiul economiei nalionale. 8i in
functie de acest indicator masura cfiectuarii investitiei poate fi apreciata @
eficienta economic.
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Si in functie de rezultatele obtinute in scenariul al doilea, Tara participarea celor doi actionard, proiectul
de investitii poate fi apreciat ca eficient din punct de vedere economic,

Rezultatele obtinute in scenariul de baza, prin participarea Consiliului Judetean lalomita si a Primériei
Municipiului Sloboezia, aduc un plus de profit pentru investitor, in comparatie cu rezultatele obtinute in
scenariul in care proiectul de investitii este implementat din alte surse, fara participarea acestora (Fact
scenariu de baza > Fact scenariu fara aport; VNA scenariu de baza > VNA scenariu fara aport; Raportul
dintre venituri si costuri (R) scenariu de baza > Raportul dintre venituri si costuri (R) scenariu fara aport;
Randamentul economic al investitiei (R) scenariu de baza > Randamentul economic al investitiel (R)
scenariu fara aport; Rata interna de rentabilitate (RIR) Scenariu de baza > Rata interna de rentabilitate (RIR)
scenariu fara aport; Cheltuieli specifice recalculate (IX) scenariu de baza < Cheltuieli specifice recalculate

(K) scenariu fara aport).

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

Considerand rezultatele obtinute in urma calcului indicatorilor de eficienta economica specifici
proiectelor de investitii Se apreciaza ca Consiliul Judetean [alomita si Primaria Municipiului Slobozia prin
decizia de realizare a investitiel prezinta un comportament comercial, caracteristic investitorilor privati
prudenti din piata, respectiv participarea cu aport in numerar la majorarea capitalului social a S.C.
INFRASTRUCTURA DRUMURI SI PODURI S.A, mu creeaza avantaj competitiv in favoarea acesteia,
deoarece 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 urtha calculului indicatorilor de volum care prezinta o imagine asupra capacitatii viitoarei

activitat economice si a indicatorilor de eficienta economica care surprind o serie de informatii referitoare la
eforturi (investitionale si operationale), efecte, perinada de realizare a investitiel si pericada economica de
functionare a viitorului obiectiv economic, prolectul de investitii evaluat poate 1 acceptat atat din punctul de
vedere al investitorului (la nivel microeconomic), cat si al economiei natipnale (la nivel macroecenomic),
rezultatele obtinute fiind favorabile din prisma eficientel economice, in ambele scenarii,

Insa rezultatele obtinute in scenariul de baza aduc un plus de eficienta la nivelul agentului economic,
in comparatie cu rezultatele obtinute in scenariul in care proiectul de investiti este implementat in ipoteza
nerealizarii participarii, din alte surse.

Un investitor privat prudent va selecta dintre variantele existente pe cea care este cea mai profitabila,
respectiv dintre scenariile de calcul prezentate anterior va alege scenariul de baza, datorita faptului ca acesta
acuce un plus de profit pentru investitor,
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Considerand rezultatele obtinute in urma calcufului ca fiind favorabile din prisma eficientei
econommice se apreciaza ca comportamentul unui investitor privat, in relatie cu beneficiarul masurii — 5.C,
INFRASTRUCTURA DRUMURI S PODURI S.A., este in aceeasi ipostaza cu cea a Consifiului Judetean
laJomita ¢i a Primariei Municipiului Slobozia. Interventia statului este conforma cu conditiile pietel Se
elimina prezumtia de ajutor de stat.

In baza calcuielor de evaluare a eficiente! economice a projectului de investitii se apreciaza ca
oportunitatea participarii Consiliulul Judetean lalomita si a Primariei Municipiului Slobozia la majorarea
capitalului social al 8.C. INFRASTRUCTURA DRUMURI SI PODURI S.A. prin aport in numerar in
vederea achizitiondrii de utilaje si echipamcnte necesare functionarii gi desfisurarii activitatii societatii, in
contextul prevederilor Articolului 107 (1) din Tratatul privind functionarea Uniunii Europene cu privire la
ajutorul de stat, poate fi considerata a fi inclusa in intervalul solutiilor pe care le-ar adopta un investitor
privat prudent in conditifie economiei de piata.
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8. ANEXE

Anexa I: | Scenariul de baza prin realizarea aportufui - misura de participare a Consiliului Judetean lalomita si a

Primarie! Municipiului Sicbozia cu numerar la majorarea capitaiului social &l S.C.
INFRASTRUCTURA DRUMURI SI PODUR! S.A,

Anexa 2: | Analiza de senzitivitate a scenariuiui de baza prin participarea Consiiiului Judetean Talomita si a

Primariei Municipiului Slobozia. cu numerar la majorarea capitalului social al S.C.

INFRASTRUCTURA DRUMURI §I PODURI S.A.

Anexa 3: | Scenariul fard participarea Consiliului Judetean lalomita si a Primdriei Municipiuiui Slobozia cu

numerar Ja majorarea capitalului social al 8.C. INFRASTRUCTURA DRUMURI Si PODURI S.A.

Anexa 41 | Caicul dobandd cu creditul in scenariul fird participarea Consiitului Judetean Izlomita si a Primariei

—

Anexa 51 | Documente transmise de catre Client j
Anexa 6: | Raspurs la observatiile transmise conferm Adresa Nr.5326/20.05.2020, emisa de Consiliul !
Concurentei, in completare ia ,STUDIUL PENTRU EFECTUAREA TESTULUI

INVESTITORULUT PRIVAT PRUDENT necesar procesului decizicnal privind aprobarea :
' participarii Consiliului Judetean Ialomita gi a Primariei Municipiului Slobozia la majorarea
capitalului social al S.C. INFRASTRUCTURA DRUMURI ST PODURI S.A. prir aport ih numerar in
vederea achizitionarii de utilaje si echipamente utile function®rit §i dezvoltdrii activitatii”
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