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Stimati Domni, I Stimate Doamne, 

Ref: 

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

generic in continuare Studiu, necesar procesului decizional privind aprobarca participaril Consiliului 

Judetean Ialornita �i a Primliriei Municipiului Slobozia la mnjorarea capitalului social al S.C. 

INFRASTRUCTURA DRUMURI �I POD URI S.A. prin a port in numerar in vederea achizltionaril de 

utilaje �i echipamente utile functioniirii �i dezvoltarii activitiltii sncietatii, in contcxtul prevederilor 

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

In urma cererii primite din partea Durnneavoastra pentru elaborarea Stud iulu i privind efectuarea 

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

Consiliu\ui Judetean Ialornita �i a Primariei Municipiului Slobozia la majorarea capitalului social al S.C. 

INFRASTRUCTURA DRUMURI $1 PODURI S.A. prin aport in numerar in vederea achizitionarii de utilaje 

�i echipamente utile functionarii �i dezvoltarii activitatii, in contextul prevederilor Articolului 107 ( \ )  din 

Tratatul privind functionarea Uniunii Europene cu privire la ajutoru\ de stat, avem pliicerea de a vii. transmite 

Studiul anexat prezentei scrisori �i care este 1nmanat in 3 (trei) exernplare originale, stampi\ate si semnate. 

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

analizarea oportunitatii participarii Consiliului Judetean Ialomita �i a Prirnariei Municipiului S\obozia la 

majorarea capitalului social al S'.C. INFRASTRUCTURA DRUMURl $1 PODURI S.A. in contextul 

prevederi\or Articolului 107 {I) din Tratatul privind functionarea Uniunii Europene (TFUE) cu privire la 

ajutorul de stat. 

Data evaluarii conforrnitatii cu conditiile pietei - 04.03.2020. 

Data elaborarii Studiului - 04.03.2020. 

Data actua\izarii Studiului conform so\icitare Adresa nr. J 0544/25.05.2020 emisa de Consiliul 

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

numerar la capitalul social al S.C. INFRASTRUCTURA DRUMURl $1 PODURI S.A. poate fi considerat a 

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

categoria ajutorului de stat in sensul Art. 107 ( I )  din TFUE. 

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

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

se opineaza ca cornportamentul unui investitor privat de dimensiuni cornparabile cu cele ale Consiliului 

Judetean lalomita �i ale Primariei Municipiului Slobozia, in relatie cu beneficiarul masurii - S.C. 

INFRASTRUCTURA DRUMURl $1 PODURI S.A. este in aceeasi ipostaza cu cea a Consiliului Judetean 

Ialomita �i a Primariei Municipiului Slobozia. 

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

a proiectelor de investitii se concluzioneaza urmatoarele: 

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

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

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

se elirnina prezumtia de ajutor de stat in sensul criteriilor prevazute de Art. 107, alin. I din TFUE. 

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

aces! sens intre operatorii economici din piata, prin favorizarea anumitor intrerinderi. 

- alocarea nurnerarului se realizeaza in conditii norrnale de piata. 

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

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

PODURI S.A., prezentarea pietei specifice, descrierea cadrului legal in rnaterie de ajutor de stat, metodologia 

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

baza prin participarea Consiliului Judetean lalornita si a Primiiriei Municipiului Slobozia la majorarea 

capitalului social al S.C. INFRASTRUCTURA DRUMUR! $! PODURJ S.A., si o sectiune care prezinta 

analiza scenariului in ipoteza realizarii investitiei din alte surse, fara aportul in nurncrar al Consiliului 

Judetean lalomita �i al Primariei Municipiului Slobozia, concluzii si anexe, 

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

Studiul privind efectuarea Testului investitorului privat prudent. 

Dr. Ee. OLARU OLGA 

Evaluator rnembru titular ANEVAR 

Specializarea EPI, EBM 
Legitimatie Nr. 18400 

Membru corporativ ANEY AR 

Autorizatie Nr.0600 
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1. Introducere 

1.1. Sinteza studiului 

Studiul a fost elaborat pentru efectuarea Testului investitorului privat prudent (TIPP), necesar 
procesului decizional pentru aprobarea participarii Consiliului Judetean Ialornita li a Primariei Municipiului 
Slobozia la majorarea capitalului social al S.C. INFRASTRUCTURA DRUMURI �I PODURI S.A. prin 
apart in numerar, in vederea achizitionarii de utilaje �i echipamente utile functionarii �i desfasurarii activirati: 
societatii, in contextual Articolului 107 ( I )  din Tratatul privind functionarea Uniunii Europene cu privire la 
ajutorul de stat. 

Evaluarea conformitatii cu conditiile pietei a fast realizata la data de referinta 04 Martie 2020. 
Participarea Consiliului Judetean Ialornita �i a Prirnariei Municipiului Slobozia la majorarea 

capitalului social al S.C. INFRASTRUCTURA DRUMURI �I PODURI S.A., prin aport in nurnerar, se 
realizeaza in contextul necesitatii efectuarii investitiei privind achizitionarea de utilaje �i echipamente utile 
functionarii �i dezvoltarii societatii. 

Valoarea estimata a investitiei totale este de 2.662.170 lei. Contributia celor doi actionari este in 
proportie de 90% Consiliul Judetean Ialornita si I 0% Primaria 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 li a Primliriei Municipiului Slobozia la majorarea capitalului social 
al S.C. INFRASTRUCTURA DRUMURI �I PODURI S.A., in vederea achizitionarii de utilaje li 
echipamente utile functionarl: li desfasurarii activitatii societatii, in contextul Art. 107 ( \)  din Tratatul 
privind functionarea Uniunii Europene cu privire la ajutorul de stat. 

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

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

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

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

Testul investitorului privat prudent reprezinta o metoda relevanta pentru a evalua daca o serie de 
tranzactii economice efectuate de catre organisme publice au loc in conditii nonnale 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 �I PODURl S.A. este analizata acordarea unui 
avantaj economic prin intermediul interventiei Consiliului Judetean Ialomita �i a Primariei Municipiului 
Slobozia, sub forrna aportului adus la capitalul social. In aces! sens, a fest evaluata eficienta economica a 
proiectului de investitii necesar a se realiza in ipoteza realizarii aportului de catre Consiliul Judetean lalornita 

ji Prirnaria Municipiu lui Slobozia, cornparativ cu ipoteza nerealizarii aportului si efectuarii investitiei d in 
alte surse. 

Scenariile analizate in cadrul Studiului pentru efectuarea TIPP sunt: 
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- Scenariul de baza care prezinta evolutia intreprinderii, astfel cum poare fi evaluata dupa majorarea 

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

analizarea existentei sau inexistentei prezurntiei de ajutor de stat, prin calcularea indicatorilor de eficienta 

economica a proiectului de investitii. 

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

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

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

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

nerealizarii aportului, din alte surse. 

Un investitor privat prudent va selecta dintre variantele existente pe cea care este cea mai 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 calculului indicatorilor de eficienta economica se apreciaza 

ca oportunitatea participarii Consiliului Judetean Ialornita ii a Prirnariei Municipiu\ui Slobozia la majorarea 

capitalului social al S.C. INFRASTRUCTURA DRUMUR! �I PODUR! S.A., prin apart in numerar, in 

vederea achizitionari! de utilaje �i echipamente utile functionarii �i dezvoltarii activitatii societatii, poate fi 

considerata a fi inclusa in intervalul solutiilor pe care le-ar adopta un investitor privat prudent in conditiile 
economiei de piata. Se elimina prezumtia de ajutor de stat. 

Rezultatele evaluarii eficientei economice a proiectului de invesrltii analizat aferente scenariului de 

baza sunt centralizate in tabelul urmator. 

N,. Dcnumlrt lndic111or Anull:z11 U,M, Anall:r.a lJ,M, £�11llc,uU I Conclu:dl 

c«, cconomita finimcil'lrl'I 

I l 3 
' ' 

6 7 

I lnvestiria ecrualizata 2.420.!55 lei Let 2.420.155 lc:i Lei Se constata ca investitia actualizata este mai mica fata de investina 
(/ acl) neacruatizata, deoarece o suma de bani este cu atat moi importanta cu cat 

dispui de ea mai repede, intrucat o poti folosi eficient si suma se fructifica 
(aduce un profit, se multiplica), lnvestitia actualizata, prin cuantificarea 
factorului timp, ia in calcu! rata inflatiei, a dobanzii, rata de rise a proiectului 
de invesritii. lnvestitia actualizata, ca si cea statica, are eceeesi marime atat la 
nivel macroeconomic, cat si la nivel microeconomic. Acesta este un indicator 
de velum, care ofera o imagineasupra volumului acnviratii si nu asupra 
eficiemei economice. 

2 Cheltuicli de productie 19.809.449 lei L<> 20.359.725 lei Lei Se constata ca cheltuielile de productie acrualizate sunt mai mari la nivelul 
acmallzate (Cn-"f) agemului economic, deoarece aici sunt incluse si cheltuielile cu impozitele si 

taxele, care la nivelul economiei nationale reprezinta venituri. lndicatorul este 
mai favorabil la nivel macroeconomic. Acesta esre un indicator de velum, 
care ne da o imagine asupra volumului activrretii si nu asupra eficientei 
economice. 

� Vcnit nc1ualiza1 ( /I ar1) 24.079.782 lci Lei 24.079.782 lei Lei Se constata ca veniturile actualizare au aceeas: marime atat la nivel 
macroeconomic, cet s1 la nivel microeconomic, deoarece investina cste din 
surse propdi si nu din credite, creditu1 reprezinra sursa de flnantare pentru 
lnvestiror. Acesta este un indicator de volum, care ofera o imagine esupra 
volumului activitatii st nu asuora eficientei economice. 

' 
Flu� de numernr 2.621.927 lei Lei 1.500.615 lci Lei Se constata ca Iluxul de numerar ectualizet este mull mai mic la mvelul 
(cash·llow) ncmalb.ut agentului economic, deoarece cheltuielile cu impozite!e si taxele reprezinta 
(F11c/) cheltuieli pentru acesta si venituri pentru economia nationala. lndicatorul estc 

mai favorabil la nivel macroeconomic prin vemturile aduse la nivelul 
economiei nationale. Diferema de 1 . 1 2 1 .3 1 2  lei se constituie ca venituri la 
nivel macroeconomic, respectiv se constata o contributie considerabila la 
nivelul eccnorruel nationale, aceasta beneficiind de un castig mult ma: mare 
decat ageraul economic. Acesta este un indicator ce exprima situatia la zi a 
castigului seu a pierderii pentru tiecare an de executie side functionare a 
obiecnvului economic. Indicatorul este in prima perioada de cal cul negativ, ca 
urmare a efortului investitional, urmand o perioada de realiz.are a unui flux 
mai mare, corespunzator perioadei de crestere si maturitate. 

s Tcrmcnul de 6,76 Ani 8,03 Ani Se consteta o perioada de recuperare mare, avand in vedere durata medie de 
recupcrare a functionare estimnta de l O ani a utilajelor, perioada pe care se va obtine un 
lnvcsritici (7) venit net final este de 3,24 ani in cazul analizei economice si 1,97 ani in cazul 

analizei financiare, 
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6 Ven!tul nee 11c1unll:tnt 2.621.927 lci Ld 1.500.615 lei L1:1i lndicatorul este mui mare decat zero. deci sub raportul eflcieutei investitiei 
(Vi'VA) poate Ii acceptat. Aces! indicator este deosebh de semnilicativ pentru 

aprecierea eficientei obiectivului economic, deoarece in conditiile unei 
econornf de piata interesul este de a se obtine un profit cat mal mare, ori acest 
indicator exprimn venitul net obtlnut de inlrepriodere pe intrenga periooda de 
fonctionare a obiectivulul sl in conditiile cuantilicarii inlluentei factorului de 
timp. Cu toate aceste avantaje, el fiind un indicator de volum care cuantifica 
numai efecre nete, nu poate Ii considemt indicator de eficienta economica, 
deoarece nu asigurn si comp.,rabilitatea cu eforturile focute pentru obtinerea 
ecestui efect net. Se consteta si in acest caz ca indicatorul este mai fevorebil la 
nivcl macroeconomic prin veniturile aduse la nivelul economiei nationale. 

7 R11.portul dlnlri! 1,082 lei venit In un lcu 1,045 lei venit 111. un leu efort Sub raporru! eflcientei economice masura efectuarii investitiel ponte fl 

vtnlluri ai eosturl (R) cfort IOtnl cu iuveantia si total cu lnvestitin s1 acceptata, intrucat R > 1. Aceasta relotle exprima Jcgea fundamentala a 
productis prcducrie activitatii economice din piate care presupune, ca in orice asemencn activitate 

trebuie se se recupereze integral cheltuielile efectuate si se se realizeze un 
anumit profit pentru investitor si sccietate. Sc constata o elicientn mai buna a 
proicctu!ui investitionnl la nivelul cconomiei nationale, decet la nivclul 
microeconomic, deoarece investitcrul are in plus o serie de cheltuieli care nu 
se regasesc la nivel macroeconomic, unde acesrea sunt venituri. Masura 
efectuarii investitiei poate fi ncceprata arat din punctul de vedere al 
investitorului, cat si HI economiei nationale, deoarece venlturi1e depesesc 
cheltuielile. 

8 Rnnd11mtnhll 1,083 tci vcnit net la u11 0,620 lei vcnit net 111 un leu Se urmareste maximizorea ecetui indicator, deoarece el cuannflca efectul net 
economic al lcu investit investit (venitul net} ce revine la o unitate efort (mvesritie). Prin prisma venitului net 
ln�stlrlel (R) la un leu investit se poate aprecia ca investitia este efidenta economic, avand 

un nivel ridicat de elicienta IA nivelu\ economiei nationale. 

' 
R11111 int�rnA de 0.233 23,30% 0,201 20,10% Este eel mai important indicator, exprima puterea econcmica a obiectivului 
rentabtttrate (R/REsl economic, gradul de suportebilitate al acestuia. lnvesritia poere Ii ecceptata 
IURF) atal din punctul de vedere al investitorului, cat si al economiei nationale, 

veloarea indicatorului este rezonabila in conditii normale de piata. Se constata 
ca obiectivuf analizat este mai eficient le nivel macroeconomic, decat In nivel 
microeconomic. Aceasta situatie este cnuwta de fnptul ca agentul ecouormc 
suporta in plus o ser!e de chcltuie!i care nu se regasesc la nivel 
macroeconomic, unde accstca sunt venituri. Acest indicator ere o importanm 
deosebita in selectarea variantelor de investitii si in urmarirea ulterioara o 
ractorilor de influenta. el aratn nivelul maxim pana la care se pol modilica 
inOuentele negative (costul capitalului, rata innatiei. cresterea pu1erei 
economice a concurentei etc.) fara ca unitatea economics sa intre pe pierderi. 
Presupunand, in situatia aneli7.llta, ca rac!orii de influenta sunt repreientoti de 
cresterea anuala constonta n taxelor, doOOnzilor (poate fi rata inflflliei sau nlti 
factori perturbatori) rezulta en obiectivu! economic va suportn o crestere a 
tax.elor, dobanzilor, In nivel microeconomic de 20, IOo/o, arnd venitul net 
nctualizat este zero. Peste acest nivel intrcprinderea va lucrn cu plerderi 
(venilul net actualizat este neizativ). 

10 Chtlluicli s1>ecincc 0,924 Jei efort tOlal cu 0,957 lei cfort total cu Acest indicator insumeaza erorturile totale, cu investitia si cu nc!ivitntile 
reu1lculnlc (A1 investitia si producl!a investitis si productin pentru productive, si le compara cu efectele oconomice insumate pe intreaga 

pentru un !Cu vcnit un lcu venit perioada de function.1re a obiectivului hmta in considerare in calcule. Se 
constatn ca indicatorul este mai favorabil la nivelul economiei nationale. Si in 
functie de acest indicator masure efectuarii investitiei poote fi aprecinta. ca 
eficiema economic. 

Dr. Ee. OLARU OLGA 

Evaluator membru titular ANEVAR 

Specializarea EPI, EBM 

Legitima\ie Nr. I 8400 

EVALUARE SI EXPERTIZA JUDICIARA OLARU SI ASOCIATII SRL-D 

Membru corporativ ANEVAR 

Autorizatie Nr.0600 
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1.2. Certificarea evaluatorului 

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

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

ASOCIATJI, rnembru corporativ ANEVAR, Autorizatie Nr. 0600. 

Evaluatorul si firma care sernneaza prezentul Studiu au incheiata asigurarea de raspundere 
profesionala la Allianz-Tiriac Asigurari SA. 

2. Termenii de referlnta 

2.1. ldentificarea evaluatorului �i competenta acestuia 

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

specializarea eficienta proiectelor de investitii, evaluator membru titular ANEY AR, Legitimatie Nr. 18400. 

Prezentarile faptelor din Studiu sunr corecte, obiective, irnpartiale si reflects cele mai pertinente 

cunostinte ale evaluatorului. 

Nu exista niciun interes prezent sau de perspectiva cu privire la proiectul de investitii care face 
obiectul prezentului Studiu �i niciun interes sau influenta legata de partile implicate. Analizele, opiniile �i 
concluziile formulate ln cadrul acestui Studiu sunt nepreferentiale. 

In elaborarea prezentului Studiu nu s-a primit asistenta externa din partea niciunei a\te persoane in 
afara eva\uatoru\ui care semneaza Studiul. 

2.2. Identificarea Cllentului. Identiflcarea Utilizatorilor desemnatl 

Studiul pentru efectuarea Testului investitorului privat prudent se adreseaza JUDETULUI IALOMITA 

- Consiliului Judetean Ialornita, in calitate de Client. Utilizatorii desemnati ai prezentului Studiu sunt 
JUDETUL IALOMITA- Consiliul Judetean lalomita, MUNICIPIUL SLOBOZIA - Primaria Municipiu\ui 
Slobozia, CONSILIUL CONCURENTEI. 

2.3. Scopul studiului 

Elaborarea Studiului pentru efectuarea Testu\ui Investitorului Privat Prudent are ca obiectiv si scop 

ana\iza participarii Consi\iu\ui Judetean Ialomita �i a Primariei Municipiului Slobozia la majorarea 

capitalului social al S.C. INFRASTRUCTURA DRUMURI �I PODUR! S .A., in vederea achizitionarii de 

utilaje �i echipamente riecesare functionarii �i dezvoltarii activitatii societatii, in contextul Art. 107 (I) din 

Tratatu\ privind functionarea Uniunii Europene cu privire la ajutorul de stat. 

2.4. Valoarea prolectulul de investitii 

Participarea Consiliului .Judetean lalomita ii a Prirnariei Municipiului Slobozia la majorarea 

capitalului social al S.C. INFRASTRUCTURA DRUMUR! Sl PODURI S.A., prin aport in numerar, se 
rea\izeaza in contextul necesitatii efectuarii investitiei privind achizitionarea de utilaje 1i echipamente utile 

functionarii si dezvoltarii societatii. 

Valoarea estimata a investitiei totale este de 2 .662 . 170 lei. Contributia celor doi actionari este in 

proportie de 90% Consiliul Judetean lalornita si l 0% Primaria Municipiului Slobozia. 

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

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

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

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

2.6. Documentarea necesarli pentru efectuarea studiului 

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

2.7. Natura �i sursa informatiilor utilizate pe care se bazeazli studiul 

Sursele �i tipul de inforrnatii care au stat la baza 1ntocmirii prezentului studiu au fest: 

Documente ce contin inforrnatii privind cheltuielile si veniturile societatii S.C. 
INFRASTRUCTURA DRUMVRI $1 PODVRI S.A. (Bugetul de venituri si cheltuieli), ce au fest 
furnizate de catre Client, acestuia din urma revenindu-i intreaga responsabilitate 1n 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 $! PODURJ S.A. 

Comunicarea Comisiei privind notiunea de ajutor de stat astfel cum este mentionata la Articolul 107, 
alineatul (l) din Tratatul privind functionarea Uniunii Europene (20l 6/C262/01). 

lnformatii preluate de pe site-uri specializate, si anume, pentru proiectul de investitii evaluat rata de. 

actualizare considerata l 0%, a fast 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 constructiilor (05.01.2020) 
pentru Europa, preluata de pe site Damodaran on line . 

Literatura de specialitate: Yasilescu I, Cicea C, Dobrea C, Gheorghe A · "Eficienta si evaluarea 

investitiilor", EfiCon Press, Bucuresti 2004. 

Serii de date publicate de JNSSE. 

2.8. lpoteze �i ipoteze speciale 

La baza elaborarii Studiului pentru efectuarea Testului investirorului privat prudent stau o serie de 
ipoteze �i ipoteze speciale, prezentate in cele ce urmeaza, Concluzia evaluatorului este exprimata in 

contextul acestor ipoteze �i ipoteze speciale. 

Principalele ipoteze �i ipoteze speciale de care s-a tinut seama 1n elaborarea prezentului Studiu sunt 
urrnatoarele: 

Evaluarea proiectului de investitii din prisma eficientei economice a fost realizata avand la baza 

informatiile prezentate la punctul 2.7. 

Nu a fest efectuata o verificare independenta a informatiilor furnizate de Client sau obtinute din surse 
publice. Nu ne asumarn raspunderea in legatura cu acuratetea si completitudinea acestor informatii. 
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Devizul de costuri prezinta o estirnare prelirninara 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 
Cornunicarii Cornisiei privind notiunea de ajutor de stat, exarninarea conformitatii interventiei statului cu 
conditiile pietei trebuie sa aiba loc pe o baza ex-ante, avand in vedere inforrnatiile disponibile la 
mornentul in care a fost decisa interventia respectiva. 

Analiza realizata presupune aplicarea rationarnentului profesional al evaluatorului 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 rnajorare a capitalului social al societatii S.C. INFRASTRUCTURA 
DRUMURl $1 PODUR! S.A. de catre Consiliul Judetean Ialornita �i Primaria Municipiului Slobozia. 
Aceste informatii si ipoteze sunt prezentate in Studiu, · Validitatea Testului investitorului privat prudent 
este conditionata de aceste informatii si iporeze, care nu sunt exhaustive si contin anurnite limitari. · 

Este posibil sa existe diferente intre beneficiile economice viitoare obtinute in urma implementarii 
proiectului de investitii, comparativ cu beneficiile economice estimate in procesul de evaluare a acestuia 
de catre Evaluator pe baza situatiilor financiare ale societatii, diferente generate de incertitudini aferente 
pietei, conditiilor economice actuale si alter factori de rise care nu pot fi cuantificaf 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 Jicentele, autorizatiile, certificarile si alte 
documente sirnilare, necesare implernentarii proiectului de investitii sunt in vigoare. 

Elaborarea Studiului prind efectuarea Testului investitorului privat prudent a fost realizata conform 
prevederilor Art. I 07 ( I)  din TFUE, detaliat in baza Comunicarii Comisiei privind notiunea de ajutor de 
stat astfel cum este mentionata la Art. 107, alin. ( I)  din Tratatul privind functionarea Uniunii Europene 
(2016/C262/0I). Nici un fel de alta utilizare nu este intentionata sau subinteleasa. 

lntrucat evaluarea proiectului de investitii din prisrna eficientei economice a fost realizata in baza unor 
inforrnatii 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 ntilizarea acestui Studiu. 

2.9. Restrictii de utilizare, difuzare sau publicare 

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

De la data predarii Studiului printr-un proces verbal de receptie, si efectuarii platii facturii aferente, 

acesta devine proprietatea Clientului. 

2.10. Moneda valorilor raportate 

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

2.11. Data studiului 

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

Studiul a fost actualizat conform solicitare Adresa nr.10544/25.05.2020 emisa de Consiliul Judetean 
lalornita si conform Adresa nr.5326/20.05.2020 emisa de Consiliul Concurentei la data de 02.06.2020. 

Studiu pentru efectuarea Testului lnvestitarului Privat Prudent (TIPP) 11 



2.12. Declaratia de conformitate 

Prin prezenta, in limita cunostintelor §i inforrnatiilor detinute, precizez ca afirmatiile prezentate §i 
sustinute in acest Studiu sunt adevarate §i corecte §i au fost verificate, in limita posibilitatilor. 

De asernenea, rnentionez ca analizele §i concluziile prezentate sum )imitate numai de ipotezele si 

ipotezele speciale, fiind analize si concluzii nepartinitoare din punct de vedere profesional. 

ln plus, precizez ca nu am nici un interes prezent sau viitor cu privire la proiectul de investitii care face 
obiectul prezentului Studiu �i nici un interes sau influenta legata de partile implicate. 

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

Onorariul ce imi revine drept plata pentru realizarea prezentului Studiu nu are nici o legatura cu 
declararea in Studiu a unei anumite valori sau interval de valori care sa favorizeze Clientul si nu este 
influentata de aparitia unui eveniment ulterior. Evaluatorul nu este influentat de nici o constrangere Jegata 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 Jegale in 
materie de ajutor de stat, tinand cont de particularitatile metodologiei de evaluare a eficientei economice a 
proiectelor de investitii. 

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

Evaluatorul lndeplineste cerintele adecvate de calificare profesionala, fiind doctor in economie 
specializarea eficienta investitiilor, membru titular ANEYAR. Evaluatorul detine pregatirea academica si 
experienta necesara in ceea ce priveste evaluarea eficientei economice a proiectelor de investitii. 

Dr. Ee. OLARU OLGA 
Evaluator membru titular ANEY AR 
Specializarea EPI, EBM 
Legitimatie Nr. I 8400 

2.13. Descrierea studiului 

EVALUARE SI EXPERTIZA JUDICIARA OLARU SI ASOCIATII SRL-D 

Membru corporativ ANEVAR 
Autorizatie Nr.0600 

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

3.1. Istoric 
In anul 2018, la initiativa Consiliului Judetean Ialomita si a Primariei Municipiului Slobozia se 

1nfiin\eazli societatea S.C. INFRASTRUCTURA DRUMURI �I PODURJ S.A. Capitalul social subscris 
imegral varsat este 1.500.000 lei. 

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

3.2. Forma juridica 

Societatea S.C. INFRASTRUCTURA DRUM URI �I 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, Jutetul lalomita, 
avand CUI: RO 39328420, fiind inregistrata la Oficiul National al Registrului Comertului cu nr. 
)21/240/2018. 

Actionariat: 
Judetul Jalomita prin Consiliul 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 utilaje 'necesare functionarii si dezvoltarii activitatii societatii S.C. INFRASTRUCTURA 
DRUMURJ �I PODURI S.A. 

' Protect Investltle f;lista echipamente si utilaje necesare functlonaril si desfasurarii activitatli 

Nr. crt. Denumire articol Valoare estimata (RON) 
1 Sararita multifunctionala {fact 2841/04.09.2019) 25 .314 ,00 
2 Freza deszaeezire (fact 2841104.09.2019) 28.128,00 
3 Autoseeclala DB 815 4X4 echieata cu (fact.2845124.09.2019) 124.079,00 
4 Autovehicul DB Unimmfact. 2894/05 .11 .2019) 265.608,00 
5 Autogreder (fact. 2893/0s':11 .2019) 185.640,00 

6 Cao de tocare hidraulic UT 125-Aarimaster (fact. 527/11 .12 .2019) 23.951 ,00 
7 Autocamion 8x6 + lama deszapezire 266.777,00 
8 Cap tractor 4x4 (2 buc) 415.239 ,00 
9 Semiremorca pt transport piatra (2 buc) 304.603,00 
10 Cilindru comoactcrmare pt piatra 253.125,00 
1 1  Cilindru compactor mi'lociu ot oiatra 76.791,00 
12 Freza deszaoezire (Unimoo) 36.973,00 
13 Betoniera 345 litri 8.330,00 
14 Cantar cupa buldoexcavator (2 buc) 39.817,00 
15 cuca buldoexcavator 300 mm 3.043,00 
16 Buldoexcavator Caterpillar too oremium 352.668,00 
17 Dinte scarificator si cuola mcbila (2 buc) 194.723,00 
18  VW TS Microbuz4x4, 9 locuri 57.360,00 

TOTAL 2.662.169,00 
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3.4. Aspecte financiare 

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

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

urmator: 
COxstUUL JUDETE.AN JALCJ?,.trrA 
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4. Piata specifica 

4.1. Consideratii generale 

intre infrastructura de transport a unei rari �i dezvoltarea sa economics exista o relatie biunivoca. 
Potentialul de dezvoltare al unei regiuni este cu atat mai mare cu cat acea regiune dispune de o infrastructura 
de transport mai modema. 0 astfel de retea de drumuri faciliteaza reducerea timpului de deplasare spre 
diferite desrinatii, sporind accesibilitatea Jn regiune. 

Lipsa unei infrastructuri de transport adecvate poate sufoca dezvoltarea, iar economia 
nationala/regiona.a stagneaza sau chiar mregistreaza un regres. Accesul dificil (rnasurat Jn timp �i cost) spre 
zonele Cl\ functiuni economice, rezidentiale sau de agrement ale unei regiuni face ca acea regiune sa fie mai 
putin atractiva atat pentru mediul de afaceri, cat �i pentru populatie. Costurile mari de transport al rnarfurilor 

(fie ca vorbim de materii prime, semifabricate sau de produse finite) �i deplasarea Jn ccnditii dificile a 
persoanelor Jntr-o anurnita zona sunt factori ce descurajeaza investitiile economice ;i conduc la declinul 
treptat al acelei zone. 

Construirea �i Intretinerea infrastructurii de transport sunt activitati cu un puternic efect multiplicator, 

ce creeaza numeroase locuri de munca �i impulsioneaza dezvoltarea economica. Sectorul construc;iilor, 

industria materialelor de construc\ii, industria metalurgica, industria producatoare de ma�ini �i utilaje pentru 

construc\ii, turismul, transportul auto ii serviciile de proiectare sunt domeniile economice care au eel mai 
mult de ca�tigat Jn urma investi\iilor Jn infrastructura. 
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Drumurile de interes national sunt administrate de catre Ministerul Transporturilor, prin COMPANlA 

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

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

Consiliile Locale pe raza adrninistrativ-teritoriala a acestora. Administrarea drumurilor private se face de 

catre detinatorii acestora. 

O caracteristica a pietei Iucrarilor de constructii si intretinere de drumuri si autostrazi este numaru] 

mare de intreprinderi, atilt nationale, cat ii internationale. Pe piata lucrarllor de constructii de drumuri cererea 

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

Consiliile Judetene, autoritatile publice locale. 

La nivelul pietei lucrarilor de constructii de drumuri, intreprinderile active pe aceasta pia\ii au tendin\a 

de a efectua lucrari de constructii de drumuri 1n regiunea unde au sediul social. Aceasta tendinta este 

motivata de necesitatea eficientizarii costurilor prin reducerea cheltuielilor cu transportul materiilor prime ii 

materialelor, deplasarea forte! de munca, inchirierea de utilaje specifice etc. Gradul de concentrate a pietei 
nu reprezinta un element de 1ngrijorare cu privire la posibila evolutie a concurentei 1n sector. 

Este o piata cu potential de dezvoltare, avand in vedere starea actuals a infrastructurii. Dezvoltarea 
econornica a \Arii impune o infrastructura adecvata, deci o atentie sporita acordata dezvoltarli acesteia. 

in piata exista un nurnar suficient de firme care se concureaza, fara ca vreuna sa de\ina o cota 
sernnificativa de piaJa. 

Conform date publicate de JNSSE, la nivelul anului 2018 pe teritoriul Rornanie: exista un numar de 

1678 unitati economice avand cod CAEN 42 1 1  Lucrari de constructii a drumurilor si autostrazilor, din care 

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

Cererea este reprezentata de autoritatile publice centrale ii locale - administratorii retelelor de drumuri 

publice. 
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Consiliile judetene sunt administratorii drurnurilor jude\ene, iar consiliile locale administreazii 

drumurile de interes local pe raza adrninistrativ-teritorlala a acestora. Administrarea se face direct sau prin 

intermediul unor institurii publice ce presteaza servicii publice de interes local prin activitati de constructii de 

noi poduri, pasaje, drurnuri, administrare, lntrerinere �i reabilitare a retelei stradale, a podurilor �i pasajelor 

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

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

exploatare a parcajelor publice de utilitate generals pe raza administrativ-teritoriala a autoritatii publice. 

Din punctul de vedere al ofertei, piata lucrarilor de constructii de drumuri �i autostrazi este o piata 

caracterizata printr-un grad mare de dispersie, existand un numar mare de societati, atiit nationale, cat �i 

internationale, identificate ca fiind active pe piata. De regula, intreprinderile mari au un grad semniticativ de 

mobilitate, contractand cu usurinta lucran in diferite zone geogratice ale Rornaniei, 

Pe piata lucriirilor de constructii de drumuri activeazii �i societati comerciale cu capital de stat. In 

principiu, rnasura de participate a statului �i/sau a autoritatilor locale la majorarea capitalului social al unei 

societati poate reprezenta o masura de ajutor de stat in sensul Art. I 07 din TFUE. Masura nu constituie ajutor 
de stat daca statul si/sau a autoritatilor locale se cornporta similar unui investitor privat prudent, iar societatea 

al carei capital a fost majorat nu dobandeste un avantaj competitiv pe care nu 1-ar ti obtinut in conditii 
normale de pia\a. Comportamentul unui investitor privat intr-o economie de pia\a este ghidat de obtinerea 
unei profitabilitati pe termen lung. De regula, un investitor urmareste maximizarea protitului, in conformitate 

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

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

in sensul art. I 07 alin. ( I )  din Tratatul privind functionarea Uniunii Europene, ajutorul de stat este 

orice masura de sprijin acordata de stat ori alee organisme care administreaza surse ale statului, indiferent de 

forrna, care distorsioneaza sau arneninta sa distorsioneze concurenta prin favorizarea anumitor intreprinderi, 
a productiei anumitor bunuri, a prestarii anumitor servicii sau care afecteaza comertui dintre Romania �i 
Statele Membre ale Uniunii Europene, Pentru a se asigura respectarea obligatiilor pe care Romania ii le-a 

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

conditii transparente �i competitive. 

Societatea S.C. JNFRASTRUCTURA DRUMURI Sl PODURI S.A. este o unitate econornica relativ 

recent infiintata, Societatea face parte din categoria intrepinderilor mici, Judetul lalornita �i Municipiul 

Slobozia au calitatea de actionari in cadrul societatii. Fiind o intreprindere cu capital de stat este necesara 
analiza oportunitatii participarii Consiliului Judetean Ialornita �i a Prirnariei Municipiului Slobozia la 

majorarea capitalului social al acesteia prin prisma comportarnentului investitorului privat �i a avantajului 

competitiv obtinut 1n conditii normale de piata, 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 

(l)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 fest posibil in conditii normale de piata pentru 

contrapartide. 

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

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

ca prin masura adoptata nu se acorda un ajutor de stat incompatibil cu prevederile europene in materie. 

Testul investitorului privat prudent reprezinta o evaluare comparativa a comportamentului statului in 

relatie cu beneficiarul masurii, fata de modul in care un investitor privat s-ar 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 legislatia nationala au la baza Art. 107, alin. ( ! )  din Tratatul privind functionarea 

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

intermediul resurse!or de stat, sub orice forma, care denatureaza sau ameninta sa denatureze concurenta prin 

favorizarea anumitor intreprinderi sau a producerii anurnitor 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 ajutoare care, dupa caz, pot fi 

considerate compatibile cu piata interna. 

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

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

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

membre, iar concurenta loiala sa fi fest sau sa fie susceptibila de a Ii distorsionata. 

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

alin. (I) din TFUE: 

a) Transferul de resurse de stat 

b) Avantajul 

c) Selectivitatea 

d) Efectul potential asupra concurentei si comertului. 

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

ajutor de stat, interzis in temeiul Art. I 07 ( I )  din TFUE. 

Normele privind ajutoarele de stat se aplica nurnai in cazul in care beneficiarul unei masuri este a 

"intreprindere". 

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. ( ! )  din Tratat. Resursele de stat includ toate resursele din sectorul public, si, in anumite 

circumstante, resursele organismelor private. 

Transferul resurselor de stat poate lua multe forme, cum ar Ii subventiile directe, imprumuturile, 
garantiile, investitiile directe in capitalul intreprinderilor si prestatiile in natura. Un angajament ferrn si 

concret de a asigura disponibilitatea ulterioara a resurselor de stat este, de asernenea, considerat un 

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

resurse de stat. 

In cazul S.C. INFRASTRUCTURA DRUMURJ �I PODURJ S.A . este analizata acordarea unui 

avantaj direct, imputabil Consiliului Judetean lalornita (Judetul lalornita) �i Primilriei Mun ic ipiului 
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Slobozia (Municipiul Slobozia), prin intermediul resurselor de stat in numerar aduse ca aport la capitalul 
social al S.C. INFRASTRUCTURA DRUMURI $1 PODURJ S.A. de catre Consiliul Judetean Ialornita �i 
Prirnaria Municipiului Slobozia, in calitate de actionari. 

b) Avantajul 

Un avantaj, in sensul Art. 107, alin. ( I )  din Tratat, este orice beneticiu economic pe care 
intreprinderea nu 1-ar ti putut obtine in conditii normale de piata, si anume in absenta interventiei 
statului. 

Doar efectul rnasurii asupra intreprinderii este relevant, iar nu cauza sau obiectivul interventiei 
statului. Ori de cate ori situatia tinanciara a unei intreprinderi este irnbunatatita ca rezultat al interventiei 
statului in conditii care difera de conditiile norrnale de piata, exista un avantaj. 

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

Acest principiu a fast dezvoltat cu privire la diferite tranzactii econornice. Instantele Uniunii au 
dezvoltat ,,principiul investitorului in econornia de piata" pentru a identitica prezenta ajutoarelor de stat 
in cazuri de investitii publice (in special, infuziile de capital): pentru a determina daca investitia unui 
organism public constituie ajutor de stat, este necesar sa se evalueze daca, in irnprejurari sirnilare, un 
investitor privat de dirnensiune cornparabila, care isi desfasoara activitatea in conditiile norrnale ale unei 
econornii de piata, ar fi putut ti detenninat sa faca investitia in cauza. 

Testul ,,operatorului economic privat in economia de piata" (,,OEP"), respectiv particularizarea sub 
forrna Testului investitorului privat prudent reprezinta o rnetoda relevanta pentru a evalua daca o serie de 
tranzactii econornice efectuate de catre organisrne publice au Joe in conditii norrnale de piata si, prin 
urmare, daca acestea irnplica acordarea unui avantaj care nu ar fi fost posibil in conditii norrnale de piata 
pentru contrapartide. 

In cazul S.C. INFRASTRUCTURA DRUMURI $1 PODURJ S.A. este analizata acordarea unui 
avantaj economic prin intermediul interventiei Consiliului Judetean Ialornita �i Prirnariei Municipiului 
Slobozia, sub forrna aportului in numerar adus la capitalul social. 

c) Selcctivitatca 

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 bunuri". Prin urrnare, nu toate masurile care 
favorizeaza operatorii economici se incadreaza in notiunca de ajutor, ci numai cele care acorda un 
avantaj in mod selectiv anurnitor intreprinderi sau categorii de intreprinderi sau anumitor sectoare 
economice, 

Notiunea de selectivitate in terneiul legislatiei privind ajutoarele de stat poate sa fie de natura 
materiala sau regionala. Selectivitatea rnateriala a unei masuri implica faptul ca rnasura 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 rnasuri care este 
rezervata in mod oficial doar anumitor intreprinderi. 

Selectivitatea de facto poate fl stabilita in cazul in care, desi criteriile oficiale de aplicare a masurii 
sunt formulate in termeni generali si obiectivi, structura masurii este de asa natura incat efectele sale 
favorizeaza in mod semnificat.v un anumit grup de intreprinderi. 0 masura prin care se acorda anumite 
avantaje doar pentru o scurta perioada poate, de asemenea, sa fie selectiva de facto. 
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In baza Art. 170, alin. ( 1)  din TFUE, in cazul S.C. INFRASTRUCTURA DRUMURI �1 PODURI 
S.A. este analizata masura adoptata de stat prin intermediul Consiliului Judetean lalomita �i Primariei 
Municipiului Slobozia, iar un potential ajutor de stat in temeiul acestui articol presupune favorizarea S.C. 
INFRASTRUCTURA DRUMURJ �1 PODURI S.A., in baza criteriului de selectivitate materiala de jure 
- aplicat in mod direct si exclusiv in favoarea S.C. INFRASTRUCTURA DRUMURI �I PODURI S.A., 
in baza deciziei Consiliului Judetean Ialornita �i a Prirnariei Municipiului Slobozia de a aduce aport in 
numerar la capitalul social al S.C. INFRASTRUCTURA DRUMURl �I PODURI S.A. 

d) Efectul potential asupra concurentei si comertului 

Sprijinul public pentru intreprinderi constituie ajutor de stat in temeiul Art. 107, alin. ( 1 )  din Tratat 
dear in cazul in care ,,denatureaza sau ameninta sa denarureze 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 toate acestea, in 
practica, cele doua criterii sunt deseori tratate in comun in cursul evaluarii ajutoarelor de stat deoarece, in 
general, acestea sunt considerate ca fiind legate unul de altul in mod indisolubil. 

Se considera ca o masura acordata de stat denatureaza sau ameninta sa denatureze concurenta in 
cazul in care aceasta este susceptibila sa amelioreze pozitia concurentiala a beneficiarului in comparatie 

cu celelalte intreprinderi cu care acesta concureaza. 

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

din tratat atunci cand statul acorda un avantaj tinanciar 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. (I) din tratat 
doar in masura in care acesta ,,afecteaza schimburile comerciale dintre statele mernbre". 

In aceasta privinta, nu este necesar sa se stabileasca faptul ca ajutorul are un efect real asupra 
schimburilor comerciale dintre statele membre, ci doar daca ajutorul 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 urma trebuie considerate ca fiind influentate de 
ajutor", 

Un efect asupra schimburilor comerciale dintre statele membre nu poate ti doar ipotetic sau 

presupus. Trebuie sa se stabileasca motivul pentru care masura denatureaza sau arneninta sa denatureze 
concurenta si este susceptibila sa aiba un efect asupra schimburilor comerciale dintre statele membre, pe 
baza efectelor previzibile ale masurii. Comisia a considerat in mai multe decizii ca masura are un impact 
pur local si, in consecinta, nu are niciun efect asupra schimburilor comerciale dintre statele membre. 

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

In cazul masurii adoptate de Cons iliul Judetean lalomita �i Prirnaria Municip iulu i  Slobozia in raport 
cu S.C. INFRASTRUCTURA DRUMURJ �I PODURI S.A .. in conditiile in care cele trei criterii 
precedente privind ajutorul de stat sun! indeplinite (resurse de stat, avantaj si selectivitate) este necesara 
o ana[iza a influentei acestei masuri asupra segmentului de piata analizat {segmentu[ unitatilor 
economice care presteaza lucrari de constructii a drurnurilor si autostrazilor), 
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O analiza detaliata a acestui criteriu ar fi necesara doar in conditiile in care TIPP ar concluziona ca 
avantajul economic acordat de Consiliul Judetean Ialomita �i Prirnaria Municipiului Slobozia catre S.C. 
INFRASTRUCTURA DRUMURI �I 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 la Judetul Ialornita, aportul 
propus este putin probabil sa aiba un efect mai mult decal marginal asupra conditiilor de investitii sau de 
stabilire transfrontaliere. 

5.2. Concluzii privind prevederile Art. 107 (1) TFUE 
In vederea evitarii acordarii unui ajutor de stat cu incalcarea reglementarilor europene in materie, 

practica europeana a stabilit cadrul realizarii Testului investitorului privat prudent. Prin intermediul 
acestuia, statele au posibilitatea de a se asigura ca interventia tor in piata are caracter comercial. 

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

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

Daca o masura adoptata de catre stat indeplineste toate cele patru criterii cumulativ, atunci reprezinta 
ajutor de stat, interzis in temeiul articolului I 07 (I) din TFUE. 

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

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

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

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

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

6.1. Particularitatile metodologice privind efectuarea TIPP 

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

In functie de situatia concreta, pentru excluderea existentei ajutorului de stat se aplica testului 
investitorului in economia de piata, respectiv se face o evaluare comparativa a comportamentului statului in 
relatie cu beneficiarul masurii, fata de modul in care un investitor privat s-ar comporta in relatie cu 
intreprinderea in discutie in aceeasi ipostaza cu cea a statului. Daca cele doua ipostaze sunt similare, ajutorul 
de stat nu este implicat. 
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Principiile si criteriile relevante peotru aplicarea TIPP 

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

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

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

publice de a urrnari considerentele de politica publica (de exemplu, ocuparea fortei de munca). 

In mod similar, rentabilitatea sau lipsa rentabilitatii bcneticiarului 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 nu la fel ca un operator in economia 

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

economic pe care aceasta nu Jar ti 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 ti Juate in considerare. 

Astfel, TIPP nu se aplica in mod normal daca statul actioneaza in calitate de autoritate publica si nu ca 

operator economic. 

De exemplu, in cazul in care o interventie a statului este determinata de motive de politica publica (de 

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

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

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

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

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

sau de politica sectoriala). 

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

avand in vedere informatiile disponibile la 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 cuantitice eticienta 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 rnembru in cauza au fast intr-adevar protitabile. 

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 fumizeze dovezi care arata ca decizia de a efectua 

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

Je-ar ti 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 

tranzactiei. 

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

printr-o evaluare globala a 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 exernplu, pot exista circumstante 

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

preturile pietei, nu poate ti 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 confbrrnitatea tranzactiei cu 

conditiile de piata poate f stabilita in mod direct pe baza unor date de piata specifice tranzactiei si situatiile 

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

evaluata pe baza altar metode disponibile. 

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

piata specifice tranzactiei in urmatoarele situatii: 

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

· arunci 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 mod normal, nu ar f potrivit sa se utilizeze alte metode de 

evaluare pentru a ajunge la o concluzie diferita. 

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

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

stabilirea conformitatii cu conditiile de piata nu poate f stabilita in mod direct. 

b} Stabilirea masurii in care o tranzactie este in conformitate cu conditiile pietei pe baza analizei 

comparative sau a a/tor 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 pietei. In aceste cazuri conformitatea 

cu conditiile pietei poate fi evaluata prin: 

· analiza cornparativa, sau 

• alte metode de evaluare. 

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

tranzactia respectiva poate fi evaluata din perspectiva terrnenilor in care operatorii privati comparabili au 

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

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

urrnatorilor factori: 

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

sigure pe termen Jung); 

· tipul tranzactiei in cauza (de exemplu, 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 (deosebit de relevant atunci cand au avut lac evolutii economice 

semnificati ve). 

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

de referinta disponib ile nu au fast definite in ceea ce priveste considerentele de piata sau preturil e existente 

sunt semnificativ denaturate datorita interventiei publice. 

Adeseori annliza comparativa nu stabileste o 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 pietei, de obicei este 

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

comparabile. 

In cazul masurii adoptate de Consiliul Judetean lalornita �i Primaria Municipiului Slobozia, raportarea 

la tranzactii comparabile nu este posibila, avand in vedere ca masura adoptata reprezinta un aport Ia capitalul 

social. 

2. Alte metode de evaluare. Masura adoptata de stat in care o tranzactie este in conformitate cu 

conditiile pietei poate ti 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 tiabile, care ar 

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

O metoda standard acceptata la scara Jarga pentru a determina randamentul (anual) al investitiilor este 

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

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

economic, deoarece in conditiile unei economii de piata interesul este de a se obtine un profit cat rnai mare, 

ori acest indicator exprima venitul net obtinut de intreprindere pe intreaga perioada de functionare a 

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

privind notiunea de ajutor de stat astfel cum este mentionata la articolul 107 alineatul (!)  din Tratatul privind 
functionarea Uniunii Europene (2016/C 262/0 I), ,,RIR nu se bazeaza pe rezultatele cantabile dintr-un anumit 

an, ci ia 1n considerare fluxurile de numerar viitoare pe care investitorul se asteapta sii le primeasca pe 

1ntreaga durata a investitiei. RIR este definita ca rata de actualizare pentru care VNA a fluxurilor de numerar 

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

gradul de suportabilitate sau ,,pute1·ea economica" a proiectului de investitii, care trebuie Juat in considerare 

de potential ii investitori. 

Faptul ca organismul public in cauza a fost expus in prealabil, din punct de vedere economic, fata de o 

intreprindere ar trebui sa fie Juat in considerare la examinarea masurii in care o tranzactie este in concordanta 

cu conditiile pietei, cu conditia ca un operator privat comparabil sa poata avea o astfel de expunere (de 

exernplu, in calitatea sa de actionar al unei intreprinderi). In scopul efectuarii TIPP, expunerea prealabila 

trebuie sa fie luata in considerare in cadrul unor scenarii unde majorarea capitalului este din alte surse, cum 

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

In cazul Consiliului Judetean Ialomita �i a Primariei Municipiului Slobozia, metoda de evaluare 
adecvata este selectata avand Ia baza situatia pietei, disponibilitatea datelor si tipul de tranzactie. In calitate 

de actionari, Consiliul Judetean Ialornita �i Primiiria Municipiului Slobozia, urmaresc sa genereze un profit 
rezonabil prin aportul adus, caz in care calculul indicatorilor RIR, VNA si a altar indicatori de eficienta 

economica, se considera a ti cea mai adecvata metoda. 

Aplicarea principiului investitorului a fast Juata in considerare in numeroase ocazii de catre Comisia 
Europeana si de catre instantele europene. Pe baza precedentelor, pentru evaluarea acestui principiu, sun! 

relevante urmatoarele elernenre: 

- este necesara o evaluare a tuturor factorilor relevanti - aspectele de natura sociala nu sun! relevante in 

aceasta analiza; 

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

rezonabila de timp; 

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

- un investitor privat va ti 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 lirnitate de profitabilitate a investitiei sale, ci incearca sa-si maximizeze recuperarea 

investitiei, in conformitate cu circumstantele si interesele sale, chiar si in cazul unei investitii intr-o companie 

in care este deja actionar. Se poate spune, pe scurt, ca investitorul privat alege investitia care i se pare cea 

mai profitabila. 

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

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

si agreate legislativ. 

Prin aceasta metoda de evaluare se verifica daca Consiliul Judetean Ialornita �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 Ialomita �i a Primariei 

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

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

(investrtorilor 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 unnareste eficienta economica a efectelor in raport cu eforturile si 

riscurile asumate. In asemenea situatii, poate fi pusa . i n  discutie prezenta ajurorului de stat si acordarea 

acestuia daca se intrunesc conditiile exceptie stabilite prin lege. 

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

profit sau/si din credit. 

Analiza urmareste evaluarea scenariului de baza in care investitia este realizata prin participarea 

Consiliului Judetean Ialornita �i a Primariei Municipiului Slobozia, si evaluarea scenariului in care proiectul 

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

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

6.2. Scenariul de baza prin realizarea aportului - masura de participare a 
Consiliului Judetean Ialomita �i a Primariei Municipiului Slobozia cu numerar 
la majorarea capitalului social al S.C. INFRASTRUCTURA DRUMURI �I 
PODURI S.A. 

Premise teoretice in evaluarea proiectelor de investitii 

Evaluarea proiectelor de investitii presupune, in principal, calculul si analiza eficientei economice, 

care corespunde unei relatii cauzale intre efortul depus intr-o actiune si efectul util inregistrat ca urmare a 

acestui efort. 

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

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

proiectelor de investitii se evalueaza eficienta econornica. 

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

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

si perioada 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 calcul efortul dominant. Daca 

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

analiza economica si de aici deriva caracterul complex al eficientei economice. 

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

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

exacta a efecientei economice este bine sa se ia in calcul si efectele de propagare (relatia efort-efect in lant) si 

efectul de antrenare (de influenta), dar aces! Iucru 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 obiectiv 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 econornica a proiectului este un concept abstract si foloseste numai pemru evaluarea 

eficientei economice a proiectului. 

Principiu] unitatii ternporale impune considerarea eforturilor si efectelor economice ca marimi de tip 

integral, evaluarea eforturilor si efectelor la un moment dat, in general momentul prezent, folosind tehnica 

actualizarii. 

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

rezulta anumite particularitati, descrise in cele ce urmeaza. 

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

comparabilitatea efectelor si a eforturilor Ia 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, ci venituri. 

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

urmare obiectivele analizei financiare sunt: 

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

configuratia proiectului si directia corespunzatoare de actiune; 

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

a proiectului; 

- ilustrarea resurselor financiare disponibile, care sa acopere necesitatile in tirnpul desfasurarii 

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

financiare; 

- sa verifice daca vor rezulta niveluri corespunzatoare de profit si de recompensare a investitorilor 

pentru riscul asumat. 

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

economice separat de analiza cost-beneficiu financiara. 

Anumite costuri si beneficii financiare nu 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. 

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

automat la nivel optim), preturile pietei (efective, economice) ale bunurilor I 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 iaxale vamale la export sau la 
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import si de alte obstacole netarifare, ele cauzand distorsiuni ale preturilor produselor comercializabile 

(importate sau exportabile, direct sau indirect) fata de pretul produselor necomercializabile (ex: cladiri, 

pamant, nisip, etc.); 

• preturile iinanciare se abat de la preturile de echilibru (econornice), din cauza existentei unor 

tendinte de monopolizare a pietei, ceea ce duce la o concurenta imperfecta, limitata; 
- Guvernul intervine (in proportii diferite de la un stat la altul si de la o perioada la alta) in 

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

cantitative. Unele din aceste distorsiuni sun! justificate, permanent sau temporar, allele pot ii eliminate, 

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

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

indicatorului Rata interna de rentabilitate economica (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 economica). 

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

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

vanzare la bunurile sau serviciile oferite etc. 

In proiect de investitii poate ti 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 I serviciile la care contractul s-a semnat deja, probabilitatea de erori si 

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

constructii, chiar si un procent de 15% este mic. 

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

- lntlatia are un impact mai puternic asupra viabilitatii financiare a proiectului investitional, deoarece 

ea intluenteaza volumul activelor fixe, capitalul circulant, costurile de productie si incasarile din vanzari. 
lntluenta inflatiei asupra costurilor de investitie este puternica, in special in cazul proiectelor cu 

perioada lunga de desfasurare. Pentru ajustarea planului financiar in functie de intlatie, cheltuielile anuale 

sau semestriale estimate din costul total al investitiei (inclusiv rezerva pentru riscurile fizice) trebuie ajustate 

cu un factor estimat de intlatie. 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 indigene sunt mai usor de estimat, dar trebuie avut in vedere 

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

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

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

investitional, datorate modificarii preturilor unitare ale diferitelor componente ce pot interveni dupa 
estimarea bazei de capital, se prevede o rezerva de crestere a preturilor. Aceasta rezerva se calculeaza 

aplicand rata estimata a intlatiei la baza de capital estimata. 

Pentru flecare proiect de investitii se stabileste pragul de rentabilitate, 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 I servicii care sa 

stabileasca la randul sau nivelul productiei ce trebuie realizat pe perioade specificate, Pentru a proiecta un 
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astfei de program, trebuie considerata in detaiiu fiecare etapa atat din punctul de vedere al activitatii, cat si ca 

timp, 

In general, niveiul maxim de productie nu se poate atinge decal incepand cu al treilea sau al patrulea 

an de functionare al unui proiect, in functie de tipul proiectului de investitii. in primii ani, un nivel de 30- 

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

tehnologice). 

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

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

investitii, calitatea echipamentului si a instaiarii lui, disponibilitatea asistentei tehnice la demarare, 

disponibiiitatea organizata in timp a intrarilor de resurse din afara societatii. 
Cunoasterea pragului de rentabilitate permite luarea unor masuri preventive din timp care sa 

preintampine eventualul faliment al societatii. 

Studiile de fezabilitate, in cheituielile de productie, nu cuprind amortizarile, deoarece contravaloarea 

mijloaceior fixe a fost luata in calcul prin intermediul investitiei efectuate de agentul economic. In 

consecinta, includerea amortizarilor in costuriie de productie ar insemna efectuarea unei duble inregistrari la 

capitolul cheltuieli si denaturarea, in acest caz, a nivelului eficientei economice a proiectului de investitii. 

Cadrui anaiitic al anaiizei financiare si economice este reprezentat de un set de tabele financiare care 

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

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

Dateie estimate curpinse in aceste situatii si tabeiele financiare se previzioneaza ulterior pentru 

intreaga viata economica a proiectului investional. 

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

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

investitor, in general, urmareste cu prioritate: 

- accentuarea procesuiui de modernizare a bazei tehnice; 

- reducerea costurilor si indeosebi a cheltuielilor rnateriale, cu conditia ca reducerea costurilor sa se 

faca in conditiile ridicarii nivelului calitativ al produselor I serviciilor oferite, si cresterii gradului de 

complexitate si diversificare a acestora; 

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

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

gradului de valorificare a resurselor materiale etc.; 

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

Investitiiie reprezinta o cheltuiala certa pentru un viitor ce contine elernente de incenitudine. De 

aceea, nici unui investitor nu-i poate fi indiferent modui cum sunt cheituite aceste resurse, cu atat mai mult 

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

activitate investitonala el va unnari obtinerea unei eficiente economice maxime. 
Eficienta activitatii economice are un caracter general, insurnand eficiente partiale din unitatile 

economice, subramuri si ramuri ale economiei nationale. Fiecare dintre acestea din urrna, la randul ei, poate 

sa apara ca eficienta generala in raport cu eficienta unitatilor componente. Nivelul eficientei economice 

depinde de volumul si calitatea atat a resurselor, cat si a rezultatelor. 

Orice proiect de investitii presupune mai rnulte modalitati de realizare. La randul ei, fiecare 
modalitate are la baza mai multe variante de proiect, caracterizandu-se printr-o muititudine de informatii 

referitoare la eforturi, efecte, raportul acestora, durata de realizare a obiectivului, durata de producere a 

efecteior etc. Jn scopul alegerii variantei optime se foloseste un sistem de indicatori de eficienta economica 

care surprind aceste informatii sub aspect cantitativ, si pe cat posibil, calitativ. 

lndicatorii de eficienta econornica se pot Impart: dupa mai multe criterii. Unul dintre criterii se refera 

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

De exemplu, o suma de un leu care este investita productiv intr-un anumit domeniu, la inceputul unui 
an, dupa trecerea primului an, ca urmare a folosirii ei in procesul de productie, va aduce un profit a. In anul 
unnator fondul utilizat va fl !+a, iar rezultatul este (1 +a)' si asa mai departe astfel incat dupa h ani suma de 
un leu devine {I+a)", adica la inceputul anul I ,  1  leu, la sfarsitul anului I devine 1+1 * a =  l(l+a) lei, la 
sfarsitul anului 2 devine (1 +a)+ a(l +a)= (I +a)! lei, la sfarsitul anului 3 devine (I +a)+ a(] +a)"> (1 +a)3 lei si 
asa mai departe astfel ca dupa h ani devine ( I +a)" lei. · 

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

1 .  

In ceea ce priveste simbolul a, acesta reprezinta eticienta anuala a sumei unitare cheltuite, el 
corespunde eficientei normale sau medii obtinute la obiective similare, din ramura sau subramura unde se 
cheltuieste suma respectiva, in literatura de specialitate fiind denumit coeficient de actualizare. Semnificatia 
economica a coeticientului a este urmatoarea: el reprezinta profitul ce poate fi obtinut intr-un an ca urmare a 
sumei de un leu investita productiv la inceputul acelui an. Marimea acestui coeticient nu trebuie pusa pe 
seama moditicarii preturilor care poate surveni in perioada indelungata pentru care else aplica. Marimea Jui 
decurge din proprietatea fundarnentala 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 
societate si pentru agentul economic (investitorul) care a desfasurat activitatea respectiva. Specialistii 
estirneaza ca in conditii nonnale de piata, marimea acestui coeticient este de 0,10 sau 10% · 0,15 sau 15% 
(cu diferente pe ramuri si subramuri). In cazul in care se apreciaza ca in perioadele urmatoare va interveni o 
inflatie puternica pe piata interna sau internationala, o sporire considerabila a dobanzilor la capital sau cand 
investitiile ce se efectueaza in conditii de rise accentual, marimea coeficientului a trebuie corectata in mod 
corespunzator. In consecinta, la stabilirea marimii coeticientului a trebuie sa se ia in considerare coeficientul 
rnodificarii preturilor (rata inflatiei), rata dobanzii, rata de rise investitional, specitice tarii in care se 
implernenteaza proiectul de investitii. In proiectul de investitii evaluat rata de actualizare a fast considerata 
de 10% (0,10), estirnata in baza urrnatoarelor 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 dorneniul constructiilor (05.01.2020) pentru Europa, preluata de pe site Damodaran online 

Pentru o mai buna intelegere a indicatorilor semnificativi pentru aprecierea nivelului de eticienta 
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 
elernente de incertitudine, date de modificarile ce pot aparea in viitor si care nu au putut fi prevazute in 
momentul fundarnentarii proiectului, cum ar fi: modificarea preturilor la materiile prime, la produsele finite, 
modificarea taxelor, irnpozitelor etc. 

Pentru proiectul de investitii evaluat, investitia totala estimata este de 2.662.170 lei, avand perioada 
de irnplementare anul curent. 
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lnvestitia poate fi prezentata si sub forma actualizata, prin cuantificarea factorului timp (luarea in 

calcul a ratei inflatiei, costului capitalului, ratei de rise a proiectului etc.). Calculele de actualizare se pot face 

la orice moment de pe axa timpului (momentul luarii deciziei, al inceperii lucrarilor de investitii, al inceperii 

functionarii viitorului obiectiv economic etc.). 

Metodologiile investitionale, inclusiv cea specifica studiilor de fezabilitate, recomanda folosirea 

calculelor de actualizare la momentul inceperii realizarii investitiei, moment la care se vor aplica toate 

calculele pentru acest proiect (exceptie facand situatiile particulare cum ar f calculul sumelor de restituire a 

creditelor). 

Relatia de calcul este: 
d 

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

!act- reprezinta investitia actualizata la momentul inceperii realizarii investitiei; 

Ih - investitia anuala; 

h - anul in care se cheltuieste suma investita; 

d - durata de realizare a investitiei; 

a - coeficientul de actualizare. 

Pentru proiectul de investitii evaluat: 

]act= 2.420.155 lei 

Indicatorii de velum sunt exprimati in lei. 

Se constata ca investitia actualizata la momentul inceperii real izarii obiectivului este de 2.420.155 

lei, fata de 2.662.170 lei cat este neactualizata. Aceasta situatie este o situatie normala, deoarece o suma de 
bani este cu atat mai importanta (are o valoare economica mai mare) cu cat dispui de ea mai repede, intrucat 

o poti folosi eficient si suma respectiva se fructifica, se multiplica, aduce un profit. 

lnvestitia actualizata, ca si cea statica, are aceeasi marime atat pentru analiza economica (facuta prin 

prisma economiei nationale), cat si pentru analiza financiara (efectuata la nivel microeconomic, prin prisma 

omului de afaceri I investitorului privat). 

b) Cheltuielile de productie, indicator de velum ce cuantifica efortul facut pentru realizarea s i  

livrarea productiei de bunuri I servicii, respectiv cheltuieli cu materii prime directe, cu salarii directe, 
cheltuieli generale de intreprindere etc. Aceste cheltuieli sunt esalonate pe o perioada de functionare estimata 
la 10 ani, cat se considera ca var functiona echiparnentele ce fac obiectul proiectului de investitii, dar si in 

anul de realizare a investitiei, deoarece se dau in functiune capacitati de productie care necesita cheltuieli de 

funtionare si exploatare. 

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

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

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

Pierderile din primii ani sunt recuperate, esalonat, in unnatorii ani cand se realizeaza profit. 
Relatia de calcul este: 

d+D 

Caci= I Ch*l/(l+a)", in care: 
h=I 

Cact- reprezinta cheltuielile de productie actualizate; 

Ch - cheltuieli anuale statice; 

h -  anul in care se fac cheltuielile; 

d - durata de realizare a investitiei; 

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

Pentru proiectul de investitii evaluat: 

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

lndicatorii de velum sunt exprimati in lei. 

c) Veniturile societatii comerciale, acestea sun! formate din toate intrarile prevazute a se produce, 

respectiv: venituri din vanzari I inchirieri bunuri sau servicii etc. 
In cazul analizei financiare la categoria venituri se includ si cred itele primite, daca este cazul, 

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

Relatia de calcul este: 
d+D 

Vaci= I Vh•i/(l+a)', in care: 
h=I 

Vact=- reprezinta venitul actualizat la momentul inceperii realizarii investitiei; 
Vh - venitul anual, structurat pe analiza economica si analiza financiara; 
h - anul in care se obtine venitul; 
d - durata de realizare a investitiei; 
D-durata de functionare a viitorului obiectiv economic; 
a - coeficientul de actualizare. 

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

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

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

nivelul economiei nationale, cu precizarea ca la nivelul investitorului impozitele sl taxele constituie cheltuieli 
si se iau in calcul ca atare, se includ in costurile de productie, 

Relatia de calcul este: 
Fh = [Vh-(Jh + Ch)]*ll(l+a)", unde h = 1,2, .. . . . , d+D 

in care: 

Fh = fluxu) de numerar al anulu i h; 

Vh- venitul anual, structural pe analiza economica si analiza tinanciara; 
lh - investitia anuala; 
Ch- cheltuieli anuale statice; 
d - durata de realizare a investitiei; 
0- durata de functionare a viitorului obiectiv economic; 

a -coeticientul de actualizare. 

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

economica, cat si pentru analiza financiara. 

Pentru analiza economica Fact= 2.621.927 lei 
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Pentru analiza financiara Fact= 1.500.615 lei 
Acest indicator este in prima perioada de calcul mai mic sau chiar negativ, ca urmare a efortului 

investitional si a cheltuielilor suplimentare formate in perioada pana la atingerea parametrilor proiectati. 
Urmeaza o perioada de realizare a unui flux maxim, corespunzator perioadei de maturitate a proiectului si 
ulterior o reducere a fluxului ca urmare a uzurii fizice si morale. 

e) Durata de recuperare a investitiei (Termenul de recuperare a investitiei) exprima perioada de 
timp in care se recupereaza investitia din venitul net obtinut in urma realizarii investitiei. 

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

Relatia de calcul este: 
d+T 

L [Vh - (Jh + Ch)] • 1/(J+a)' = o 
h=I 

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

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

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

Din aceste cheltuieli in primii sase ani de functionare se recupereaza 1 .793.191 lei si mai raman de 
recuperat 545.146 lei in anul 7. 

In acest caz termenul de recuperare este: TE= 6 ani + (545 .146 lei/ 718 .903 le i)= 6,76 ani, 

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

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

In cazul proiectului de investitii evaluat, acesta este mai bun prin prisma economiei de piata. 
In general, indicatorii analizei financiare sunt mai putini favorabili, deoarece acestia sunt grevati de o 

serie de cheltuieli (taxe, impozite etc.) ce nu se regasesc in cazul analizei economice, deoarece pentru 
economia nationala acestea nu sunt cheltuieli, ci venituri. 

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

Expresia analitica a indicatorului este: 
d+D d+D d+D 

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

unde simbolurile au semnificatia evidentiata in cazul indicatorilor prezentati anterior. 
In functie de acest indicator sub raportul eficientei pot ti 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 venitul net obtinut de intreprindere pe intreaga perioada de 
functionare a obiectivului si in conditiile cuantificarii influentei factorului de timp. Cu toate aceste avantaje, 
el fiind un indicator de velum care cuantifica numai efecte nete, nu poate ti considerat indicator de eficienta 
economica, deoarece nu asigura si comparabilitatea cu efo rturile facute pentru obtinerea acestui efect net. 

Pentru proiectul investitional evaluat valoarea venitului net actualizat este de 2 .621 .927 lei in cazul 
analizei economice si 1 .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 si sub denumirea benefice-cost, permite o 
comparatie intre suma incasarilor realizata pe intreaga durata de functionare a obiectivului, cat si cu 
activitatile productive. Pentru a permite comparabilitatea acestor indicatori, care se obtin in perioade diferite 
de timp, la un moment dat, se foloseste tehnica actualizarii. 

Relatia de calcul este: 
d+D d+D 

R � (I Vh* 1/(1 +a)") I (I (Jh+Ch)* l /(l+a)") , 
h=l h=I 

unde simbolurile au semnificatia evidentiata in cazul indicatorilor prezentati anterior. 
Sub raportul eficientei economice proiectul de investitii poate fi acceptat numai in cazul in care R > 

I .  Aceasta relatie exprima legea fundamentala a activitatii economice care presupune, ca in orice asemenea 
activitate trebuie sa se recupereze integral cheltuielile efectuate si sa se realizeze un anumit profit pentru 
investitor si societate. In situatia in care R � I, rezulta ca viitorul obiectiv economic isi va acoperi toate 
cheltuielile, dar nu va obtine nici un profit, ceea ce reflecta o activitate nesatisfacatoare din punct de vedere a 
eficientei economice. Este evident ca daca raportul este subunitar activitatea este ineficienta economic, 
respectiv se deduce ca daca R :5 I ,  proiectul investitional nu este eficient economic, si implicit se apreciaza 
ca decizia de a implementa proiectul de investitii in conditii nefavorabile din prisma eficientei economice 
caracteristice oricarui investitor prudent, se incadreaza la ajutor de stat, care se acorda daca se intrunesc, se 
respecta cerintele stabilite prin lege. 

Aces! indicator depinde si de marimea coeficientului de actualizare a Juat in calcul. Cu cat acest 
coeficient este mai rnic cu atat raportul dintre venituri actualizate si costuri actualizate, in aceleasi conditii 
considerate, este mai mare. 

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

h) Randamentul economic al investitiei, indicator ce exprima venitul net actualizat ce revine la I 
Jeu investitie actualizata. Relatia de calcul este: 

d+D d 

R � [I (Vh - (Jh + Ch)) *1/(J+ai]  / [  I lh*l/(!+a}'J, 
h=I h=I 

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

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

economic, 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. 

Rata interna de rentabilitate este acea rata de discontare la care valoarea venitului net actualizat este 
zero, respectiv productia actualizata este egala cu costurile actualizate. Acest indicator nu 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 calcul analitic. In 
ambele cazuri se impune stabilirea unui venit net actualizat pozitiv (V 1), care corespunde unei rate minime 
(a,ru,), si a unui venit net actualizat negativ (V2), care corespunde unei rate maxime (a,,,,,). 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, iar pe ordonata evolutia venitului net actualizat. Se unesc printr-o dreapta 
punctele ce corespund nivelului venitului net actualizat la (am,,) si (ama,), La intersectia acestei drepte cu 
abcisa se afla punctul care exprima rata interna de rentabilitate a obiectivului. 

VNA 

0 

8max 

Bmin 

a 

Expresia analitica a indicatorului este: 

RlR =am;,+ (amo, - !lm;,)*VNA+/(VNA++ I VNA-1)  

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

Pentru proiectul de investitii evaluat cele doua rate interne de rentabilitate sunt: 
- pentru analiza economica: RIRE = 0,233 (23,30%) 

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

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

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

Presupunand, in situatia analizata, ca factorii de influenta sunt reprezentati de cresterea anuala 
constanta a taxelor, dobanzilor (poate fi rata inflatiei sau alti factori perturbatori) rezulta ca obiectivul 

economic va suporta o crestere a taxelor, dobanzilor, la nivel microeconomic de 20, 10%, cand venitul net 
actualizat este zero. Peste acest nivel intreprinderea va lucra cu pierderi (venitul net actualizat este negativ). 

j) Cheltuicli specifice recalculate, acest indicator are avantajul ca insumeaza eforturile totale, cu 

investitia si cu productia, si le cornpara cu efectele economice insumate pe intreaga perioada de functionare a 

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

K = [ L (]h+Ch)*(l/(J+a)")] I [ I: Vh*(l/(J+a)') J ,  
h=I h=I 

unde notatiile au sernnificatiile prezentate anterior. 
- pentru analiza economica: KE= 0,924 lei efort total cu investitia si productia pentru un Ieu venit. 
- pentru analiza tinanciara: K, = 0,957 lei efort total cu investitia si productia pentru un Jeu venit. 

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

In conditiile economiei de piata, proiectelor de investitii trebuie sa Ii se efectueze o analiza de 
senzitivitate. Acest tip de analiza isi propune sa stabileasca cat de sensibil va fi viitorul obiectiv de investitii 
la unele modificari, indeosebi negative, ce apar cu siguranta in cursul functionarii sale viitoare. Pentru 
elementele care in mod cert isi vor schimba nivelele de influenta pe parcursul timpului cat reprezinta durata 
de viata a obiectivului sunt de mentionat: schimbarea pietelor de aprovizionare, modificarea preturilor la 
materiile prime, cresterea uneori in salturi a salariilor, 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, specitica problemelor investitionale. 

Ca urmare a considerentelor prezentate anterior a fast efectuata o analiza de senzitivitate a afacerii, 
porn ind de la urmatorul scenariu: cresterea cheltuielilor anuale pentru productie cu 1 % in anul sase de 
functionare a obiectivului. 

Analiza de senzitivitate arata o variatie a valorii indicatorilor ca urmare a cresterii cheltuielilor si a 
scaderii vanzarilor. lnsa chiar daca presupunem ca cheltuielile de exploatare vor creste, iar vanzarile vor 

scadea, valoarea indicatorilor arata ca afacerea va ramane profitabila. Rezultatele se prezinta in tabelele din 
Anexe. 

6.3. Scenariul fiirii participarea Consiliului Judetean Ialomita �i a Primariei 

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

INFRASTRUCTURA DRUMURI 1;,I POD URIS.A. 
Analiza urmareste evaluarea scenariului in care proiectul de investitii este implementat in ipoteza 

nerealizarii aportului de catre Consiliul Judetean Ialornita si Primaria Municipiului Slobozia, din alte 
surse. 

lnvestitiile din surse proprii sunt in cuanrum de zero lei. Bugetul de realizare a investitiei este estimat 
la 2.662. I 70 lei, efectuata integral din credit, acordat in conditiile actuale de piata. Calculul dobanzii se 
prezinta in Anexe. Pentru creditul primit s-a foloslt formula dobanzii simple care presupune stabilirea in 
prealabil a numarului de rate, data scadentei, soldul creditului, capita Jul, dobanzile, suma de restituit, creditul 
si dobanda la data scadentei. 

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

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

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

centralizate in tabelul urmator. 

N,. Denuml� lndltRtor An11llui U.M. An111lra U.M. E.�11/lcnrli I Conc!uzll 
CN. economk11 nnnnd11r11 

I 2 3 4 s 

' 
7 

I lnvestitia ac1ualiwt11 2.420.155 lei Lei 2.420.1 SS lei L,I Sc constatn en invcsmin nctu11liu111 esre 1111\1 mien fntn de inves1ili11 nenc!\lallz11tn, 
(I acl} deoarece o suma de bani esre cu runt rnni importnnu1 cu cat dispul de ea nrni rcpcde, 

intrucar o poti folosi elicienl si sumn sc fructifico {nducc un profit se muhiplica). 
lnvest11it1 at1ualizata. prin culllltificarea factoru!ui rimp. i11 in ealcul rata innntiei, a 
dob111zli. 1"81D de risen proiectului pc invcsfith. l11\'csdt10 11c1ualiz11111, ca si cen sunicn. ore 
aceeasi 11111ri111e ntnt la nlvel nmcrocconomic, col si lenivel microeconomic. Ace,10 eue 
un indicator de vol um, cnre ofeni o imagine nsupro volumu1ui ne1i1•itn1ii si nu asupra 
eficiemei eeencrrnce. 

2 Cheltuieli de productie 19.809.449 lei Lel 20. I 39.86, lei Lei Se ccnstere c11 cheltuielilc de productic 11ctu111iznte sum mni mnri 111 nivelul ngentului 
actualizntc (C m·t) economic, deoarecc atel �1111 induse •I chelturelile cu impceitele si tnxele, crue In nivelul 

cconomici nntionale reprnin111 venlruri. lndicntorul esre mal ravorabil 111 nivel 
macroeconomic. Aeeste eue un indicn:or de vo!wn. care ne da o imagine eeupre 
volumului ectivitatii si nu A.!Uprn eficientei economice. 

3 Venit aduelizat (Vaci) 24.079.782 lei Lo, 2,.106.163 lei Loi Se connete ca vemturile nctunlizatc sum mai mnri la nivel microeconomic, deonrece 

creditu! repreziuta o 5ursa de finamare pcntru investitor. Acest1 este uu indicnlor de 
velum, care ofern o hnaginc asupra volumului nctivit111ii si nu a!t1pm eficientc! 
economicc. 

4 Flux de numerar(ctuh· 2.621.927 lci Lei t.4ss.,s3 lei Loi Se constn11 co fluxul de numemr actualiz.at este mull mni mic la nivelul 11geutului 
flow) actualiret (Fact) economic, decarece chchuielilc cu impotilcle si ta.xele rcprttint11 cheltuicli pcntru acesta 

si vefUturi pentru eccnomia neticnale. lndicatorul este mlli foi'Ornbil la nivel 
mecrceccncmic prin venituri!c eduse Jo nivelul cconomiei nationnle. Diferenta de 
1.133.3'14 lei se constituie ca vcnituri lo nive! macroeconcmle, respeenv se ccnuera o 
comributie considembil11111 nivel ul economiei nnrionnle, eceeste beneficiind de un casrii; 
mult mni nuue decat ngentul economic. Aocs111 eue un indicator ce exprtme sltunti11 la :d 
n cRStigului sau II pierdcril pentru tiecarc RI\ de executie side functionnrc n ob!ectivu)ui 
economic. lndicarorul ene in prima pi:riondn de calcul nei;.ativ, ca unnnrc n e for111Jui 
invesrirional, unnnnd o periolldn de renlizare II unui Dux mai mere. corespunz.ilor 
pniolldci de crestere si rneturitate. 

l Tennenul de 6.76 Ani 7,86 Ani Se constlltR o pe1ioAdA de recuperal'e mnrc, Avnnd in vederc durata medic de function arc 
recuperate a investltiei estimatn de !O Mi a util11:ielor, perionda pc care se v11 obtine mi venit net final cstc 00 
(I') 3,24 ani in cazul annlizei economil.'e' 1i 2.14 ani in cnzul imalizei finnnciarc. 

6 Venitul ne1 actualiz.at 2.621.927 lei t.,; 1.488.583 ki Lei lndicmorul este mai mm: dccat zero. ded sub r11po11ul cficieniei investitiei poatc fi 
(VNA) neeeptnl. Accst indicator este dcoscbil de scmnific1111 v pcntru 111.11eciercn cficlcncei 

obiecrivul11i ecoi"oOmic, deonrecc in conditiilc 11nei economii de piata 1nicres11I este de a se 
obtinc un profil cm mai mnre, ori 11eest indicatorexprima vcnitul nel ob!hm! de 
intreprindere pe int1-cn�a periondfl de function111" n obieetivului si in conditiile 
cuilnlilicarii influcntei fRctoruh1i de 1imp. Cu tome nccstc 11vt1ntnje. cl fiind u11 Indicator 
de vol um CMe cuantificR numai efecte netc, nu pome fi considcri11 indicalor Uc dicicnln 
ceonomica. dcoarece nu nsigun1 ii comparabilhn1e11 cu eforturilc (aculc penlru obtineren 
acestui efect net. Sc constnla !i in aoest caz cu indicnrorul cste m11i favornbil In nivel 
macroeconomic prin venituri!c adusc In nivclul eco11omici nationale. 

7 Raponul dintrc 1,082 lei venit la un Jcu 1,042 lei ve11it la un leu cfo,1 Sub ruportul eficientei economice muuni efcctunrii investitici poll!e fi ncccp1nu1. intrucat 
vcnituri si costuri (R) ero11101ol cu inves1i1ia si t()(ol cu invcsti1ia si R > I. AceltSl8 relntie exprima legea fundmnenuda fl activitntii economioe <lin pinla Ci� 

productia produclia prcsupune, ca in mice nscmenea nctivit11te trebu!e sn se recupereze integral cheh1iielile 

cfectunte si sa se real1zezc un anumit profit pcntrn lnvestitor si societote. Sc constato o 
eficienta mlli buna a proiectului invc11itional ln nivelt:1 cconomiei n�tionnlc; decat la 

nivclul microcco!lomic. dcoo�ce invcstilornl nre in phn o seric de cheltuleli care nu sc 
�gnsesc la nivel mecrocconomic, unde 11cestc11 sunt venituri. Mnsura efcctuulii investitiei 
pomc Ii Rtup!ata 11tat din puncrul de vedcrc al inves.1itorulu� cat si 111 economici 
nlllionalc, deolll'Ccc veniturilc depesesc chdtuielile. 

8 Rand11mentu! 1,083 lei venit net la un 0,6 IS tei venit net 111 1111 leu Sc urmarcste ma.ximiroren aoctui indict11or, deoorcce cl cuMtilicn efectul net (venitul net) 

economic al investitiei !eu invcslil investlt cc revine In o unitt'tte cfo1t (inve!titic), Prin prisnm venitului ncl In un ku inveJtit se pontc 

(RJ nprecin ca invcstitin estc cOcien111 economic, AVRnd un nivcl ridicRt de eficientn In nivelul 
eeonomici notionnle. 
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9 Ratn iuterno de 0,233 23,30% 0,175 17,50% Esre eel mai important indicator, exprlma puterea economica a obiecnvului economic. 
rentabilitate (R/IUi si gradul de suportnbilitate al aceS1ui11.. lnvestitia poatc Ii ecceprata atat din punctul de 
l?JJIJ,) vcdcre al lnvesnrorulul, cm ,; .. economiei nntionale, voloaren mdicatorului este 

rezonllbila in conditii uarmate de pintn. Se constera ca obiecrivul anahzot este mai 

eficicnf la nivcl macroeconomic, decat la nlvel microeconomic. Aceeste si!uarie C$1C 
cauu11a do faptul ca agcntul ccooomic supona in plus o serie de cheltuieli care nu se 
regasesc la nivcl macroeconomic, uncle ecestea suut venituri. Acest indicator are o 
lmporranta deosebita in selcciarea vetentelor de invcstitii si in urtnarirea ultcrioara a 
fnciorilor de influenta, el arata nivelul maxim pana la care se pot modifica influentclc 
negative (costul capitalului, rata inflatici, crcsterea putcrci cconomicc a concuurntci etc.) 

fora ca unitatea economica s11 i:llrc pe pierderi, Presupunand, in situatia ana!izata, ca 
facrorii de influcnta sunt rcprezcmati de cresterea nnuala constwita a toxelor, dobanzilot 
(poate 6 rata inflatici sau al!i factori perturbatori) rciulta ca ohiectivul economic va 
supona o crestere a tnxelor, dobanzilor, !11 nivel microeconomic de I 7,.SO%, cand venitul 
net actualizat este zero Peste acest nivel lntreprinderea va Jucta cu pierderi (vcnitul ncl 
aclualizat este nesativ). 

JO C'hcltuieli specifice 0,924 lei c:fort t(){al cu 0,%0 lei efot total cu Aces! indicator insumeaza eforturile totalc, cu lnvestitia si cu activitatilc productive, si le 
recnlculate (K) investilio si productia investitia si productia pentru compora ru efectele cconomicc insumate pe intrcaga perioBda de functionare 0 

pemru un lcu venit un lcu venit obiecth•ului lueta in considerare in calcnle, Se constata cu indicalorul este mai favorabil 
la nieelul econonue! nntionale. Si in functie de aces I indica1or masura efectunrii 
investitiei poete fi np1ec1ata ca eficiento economic. 

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

actualizat (F act), Yenitul net actualizat (YNA), Raportul dintre venituri si costuri (R), Randamentul 

economic al investiei (R), Rata interna de rentabilitate (RJR), Cheltuieli specifice recalculate (K), 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 profitabila. 

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

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

Valoarea indicatorilor de volum, Venitul actualizat (V act) si Cheltuielile pentru productie actualizate 

(C act), este mai mare in scenariul fara participarea Judetului Ialomita si a Municipiului Slobozia. Venitul 

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

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

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

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

rezultatele obtinute in scenariul in care proiectul de investitii este implementat din alte surse, fara 
participarea Judetului Ialomita �i a Municipiului Slobozia. 

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

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

plus de eficienta la nivel microeconomic. 

7. Analiza rezultatelor. Concluzii 

7.1. Analiza rezultatelor 

In cadrul scenariului de baza in care investitia se realizeaza prin participarea Consiliului Judetean 

Ialomita �i a Prirnariei Municipiului Slobozia cu numerar la majorarea capitalului social al S.C. 

INFRASTRUCTURA DRUMURJ �I PODUR! S.A., in urma calculului efectuat au rezultat urmatoarele 

valori: 

Nr. Dcnumlrc indk111or i\mllb . .i U.M. Ant1li:zu U.M. Explir11ttl I Conclu:di 

Cr1. econcmlca linanch1ra 

I 2 J 4 s 

' 
7 

I lnvcstit!a actuallzata 2.420.155 lei Lei 2.420 155 Id Le, Se constata ca investitia actualizata este mai mica fata de investitia 
(/ au) neacnalizata. deoarece o suma de bani este cu atat mai importanta cu cat dispui 
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de ea mai repede, intrucat o poti folosi elicient si sumn se fructifica (nduce un 
profit, se multiplica}. lnvestitia actuallzate, prin cuantilicarea factorului timp. Ia 
in calcul rate Iuflatiei, a dobanzii, rata de rise a proiectului de investitii. 
lnvesthie actualiu.te, ca si cea stance, nre aceeasi marime atat la nivel 
macroeconomic, cat si la nivel microeconomic. Acesta este un indicator de 
volum, core ofem o imagine asupra volumulul activitatii sl nu asuprn elicientei 
economice. 

l Chcltuieli de producric !9.809.449 lei Lei 20.J.S9.72.S lei Lei Se constata c11 chelnuellte de productie actueltzate sunt mai mari la nive)ul 
nctualizntc (C a�·r) agentului economic, deoarece aici sum lncluse si cheltuiclile cu impozilele si 

taxele. care la nivelul economiei nationale reprezinta venituri. lndicatorul este 
mai favombil la nivel macroeconomic. Acesta este un indicator de velum, care 
ne da o imagine a supra volumului activitatii si nu asupm eflciente: economice. 

3 Venit ac!uali:tet { V a,·1) 24.079.782 lei Lei 24.079.782 lei Lei Se constata ca veniturile ectuehzate au aceeasi marime atat la nivel 
macroeconomic, cat si la nivel mtcroeconomic, deoarece invcst1tin este din surse 
proprii si nu dm credite, creditul se constltule pentru investitor ca sursa de 
finantare. Acesta este un indicator de velum, care ofera o imagine asupra 
volumului activitatii si nu asupra eflcientei economice. 

4 nuk ue numernr · 2.621.927 lei Lei 1.500.615 lei Lei Se constata ca fluxul de numerar actualizat este mult mai mic la nivelul 
(cah-flow) ncruali:tnl agentului economic, deoarece chehuielile cu impozitele si tsxele reprezinta 
(Frtd) cheltuieli pentru aceste si venituri pentru economia nationnln. lndicatorul este 

mai favorabil !a nivel macroeconomic pdn veniturite aduse la nivelul econcmlei 
nenonele. Diferent.11 de I. I 21 .312 lei se constituie ca venituri la nivel 
macroeconomic, respectiv se constata o contributic considerabilo. In nivelul 
economiei nationale, aceasta beneficlind de un castig mutt mni mare decat 
agentul economic. Acesta este un indicator ce exptime situate la zi a castigului 
sau a pierderii pentru fiecare an de execuue st de functionare a obiectivului 
economic. lndicatorul este in prima perioadn de calcul negativ, ca urmare a 
efonului investitional, urmand o perionda de realizare a unui flux mai mare, 
corespunzator perioadci de cresrere si mnturitate. 

s Tcrmcnul de 6,76 >,I 8,03 Aui Se constata o perioada de recuperare more, avand in vedere durata medie de 
rtC11pCl'llrt • functionnre estlmata de 10 ani II utilajelor, perioada pe care se va obtine un venit 
ln,·cstltlct fn net final este de 3.24 ani in cazul analizei econcmice si 1,97 ani in cazul analizci 

financiare. 

' 
Venitul ncl 11ctu11liutl 2.621.92711:i Lei 1.500.615 lei L<i !ndicaton1I este ,nai mare decat zero, deci sub raportu! elicientei in\•estitiei 
(J'7>'A) poate fi acceptat. Acest indicator este deosebit de seninificntiv pentni aprecieren 

eficientei obiectivului economic. deonrece in conditiilc unei econornii de piata 
inte.resul este de a se obtine un profit cat mai mare. ori acest indicator exprimn 
venitul net obtinut de intreprindere pe intreaga perioada de runctionare a 
obiectivului si in conditiile cuantificari1 i11fluenfei focton.ilui de timp. Cu toate 
aceste avantaje, el fiind un indicator de volum care cuanlifica numai efocte nete, 
nu poate fi considerat indicator de eficienta economica, deoarece nu 11.sigura si 
comparabilitatea cu erorturilc focute pentru obtincrea acestui efect net. Se 
constata si in acesl caz ca indicatorul este mai favorabi! la nivel macroeconomic 
prin veniturile aduse la niveluf economici notionale. 

7 Ra1>0rtul diotrT 1,082 lei venit la un leu 1,045 lei vcnit 111 un leu efort Sub rnportul eficientei economice mnsurn efectuarii investitiei poRte ti 

vcnituri sl cosluri (R) efort totnl cu investitia si total cu investit!n s! acceptata, intrucat R > 1. Aceasta re!atie exprima Jegea rundamental11 a 
producd1 produdi11 activitatii economice din piatn care presupunc, ca in orice asemenea activirate 

trebuie sa se recupereze integral chehuielile efectunte si sa sc realizeze un 
nnumit profit pentru investitor si societate. Se constatn o encienta mai buna n 
proiectului investitional la nivelul cconomiei nalionale. decat la nivelul 
microeconomic, deoorece invcstitorul .ire in plus o serie de chehuiell care nu se 
regasesc la nivel macroeconomic, unde acestea sunt venituri. Masurn efectunrii 
investitiei poate fi acceptata atat din punctu! de vedere al investllorului. cat si al 
economiei nationole, deoarece veniturilc depesesc chelluielile. 

8 Rnndnmfntul 1,083 lci venil net In un 0,620 lei venit net 111 un lcu Sc unmues!e maximizarea acetui indicator. deonrcce el cunntiflca cfectul net 
uonomk 111 Jcu iuves!it invcstit (vcnitul net) ce revine la o unilatc efort (investitie). Prin ptismo venitului net la 
lnvu1ldd (R) un Jeu inves1i1 se pon1c aprecin ca investitin es!e eticiema economic, avnnd un 

11ivel ridicnt de cflcienta lo nivelul economiei 11111ion11le. 

9 R11111 in1tm11 dt 0,233 23,30% 0.201 20, l{/"A, Este eel mai importam indicator, exprimn putcrca cconomica a obicctivului 
rtntab!llt1ttf (RfR£ sl economic. gradul de suportabilitate al acestuia. rnvestitia poole fi acceptat1111ta1 
RIRf) din punctul de vedcre al inv_es1i1oruhti. c!H si al cconomiei nationnle, valoaren 

indiaitoru!ui este rezonabila in conditii normnle de piata. Se consf11tn ca 
obiectivul nnnlizat este mai cficient la nivel macroeconomic. decal la nivel 
microeconomic. Accosta situntie es1e cm1z.11n de f'optul en agen!ul economic 
suportn in phis o scrie de cheltuieli core nu se rcgnsesc la nivc! mncroeconomic. 
unde accstea sun\ venituri. Acest indicntor ore o importanui deosebitn in 
selcctaren vnriantclor de invcs1itii si in unnarirea u!tcrioam n fnctori!or de 
influenla. el orarn nivelLil mnxim pann In c:ire s� pot modifica influentcle 
negativc(costlil capit11luluL nun in!latiei. crcsteren putcrei economicc n 
concurentci etc.) furn en unitate:i economicn sa intre pe pierderi. Prcsupunrn1d. in 
siurnlia annlizatn, ca foctori1 de innuenta sunt rcnrezenmti de crcsterea nnuGI Cl 
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constanta a raxelor, dobanzilor(poate fi rata mflatiei sau alti factori perturbatori) 
rezulta ca obiectivul economic va suporta o crestere a taxelor, dobanzilor, la 
nivel microeconomic de 20, 10%, cand venitul net actualizat este zero. Peste 
acest nive! intreprinderea va lucra cu pierderi (veuitul net acrualizat este 
negativ). 

10 Clitlluieli speernce 0,924 lei efort total cu 0,95 7 lei efo11 totril cu Acest indicator msurneaza efonurile totale, cu investiua si cu activitatile 
recstcutate (/'>) investiua si productia invcstitio si prnductia pentru productive, si le cornpara cu efectele economice insumate pe intreaga perioada 

pemru un lcu venit un lcu venit de functionare a obiectivului luata in considerare in calcu!e. Se constata ca 
indicatorul este mai favorabil la nivelul economiei narionale. Si in functie de 
ecest indicator masura efectuarii investitiei poate fl apreciata ca eficienta 
economic. 

Dr. Ee. OLARU OLGA 
Evaluator membru titular ANEVAR 

Specializarea EPI, EBM 

Legitimatie Nr. 18400 

Membru corporativ ANEVAR 

Autorizatie Nr.0600 

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

In cadrul scenariului in care proiectul de investitii este implementat din alte surse, fara participarea 
Consiliului Judetean Ialomita ji a Prirnariei Municipiului Slobozia cu numerar la majorarea capitalului social 
al S.C. INFRASTRUCTURA. DRUMURJ �I PODURI S.A., in urma calculului efectuat au rezultat 
unnatoarele valori: 

Nr. Dcnumlre lnl.lituror Am11iu u. A1111liui U.M. Ex111ic1uli I ConduzJJ 

Crt. cconomlta M. fi11nnclnn1 

l 2 3 4 ·, 
' 

7 

I Invesruin actuolizata 2.420.155 lc:i Lei 2.420.1551ei t,, Se constata ca investitia actualizata este mai mica fata de investitia 
(J (ICI) 

neacrualizata, deoarece o suma de bani este cu atat mai importanta cu cat 

dispui de ea mai repede, mtrueat o poti folosi eficient si suma se fructifica 

(aduce un profit, se multiplica). lnvestitia actuahzata, prin cuantificarea 

factorului timp, in in calcul ram innatie1, a dobanzii, rata de rise a proiectului 

de Invesrhii. lnvestina actualiz.ata, ca si cea stanca, are eceeesi marime atat la 

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

de velum. care ofera o imagine asupra volumului activitatii si nu a supra 

eficientei eoonorruce 

2 ('heltuidi de preducrie 19.809.449 lei Le, 20.139.865 lei Lei Se constata ca cheltuielile de productie actualizate sunt mai man la nivelul 
acmallaate ((' t1''f) agentului economic, deoarece aici sunt incluse si che!tuielile cu impozitele si 

taxele, care la nivelul economiei nationale reprezima verururi. Jndicatorul este 

rnai favorabil la nivel macroeconomic. Acesta este un indicator de velum, 

care ne da o imagine asupra volumului activitatii si nu asupra eficrentei 

economice. 

3 veuit ac1ualizat (II ac/) 24.079.782 lei Lei 25.106.163 lei Ler Se constata ca veniturile actualizate sum mai mari la nivel microeconomic, 

deoarece creditul reprezmta o sursa de finantare pentru investitor. Acesta este 

un indicator de vol um, care ofera o imagine a supra volumului activitatii si nu 

asupra eflcrenrei economice. 
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' 
Flux de numcrar (cash- 2.621.927,lei Lei 1.488.583 lei Lei Se constata ca fluxul de numernr nctualiznt este mult mai mic la nivetul 
Oow) ectualizat (Fae!) agentulul economic, deoarece chehuielile cu impozitelc si taxele reprezinta 

chehuieli pentru e.cesta si veniturt pentru economia nationala. lndicatorul este 

mai favorabil !a nivel rnecrceccncmrc prin veniturile aduse la nive)ul 

econom\ei nationalc. Diferentn de 1.133.344 lei se constltuie ca veni1uri la , ,  nivet macroeconomic, rcspectiv se constata o contributic considernbl!a la 

nivelul economiei natiorele, nceasta bencficiind de un castig mult mai mare 

decal agentul economic. Aceste este un indicator ce cxprimn situatia la zi a 
castigului sau a pierderii pentru fiecare an de executie s ide functionnre a 
obiectivului economic. lndicutorul este in prima perioada de calcul negativ, ca 
urmore a efortului lnvestitional, urmand o perioada de realizare a unui flux 
mai mare, corcspunzator perioadel de crestere si maturitate. 

' 
Tennenul de rccupemre II 6,76 Ani 7,86 Ani Se constata o perloade de recuperare mare, avand in vedere dureta medie de 
investitiei (1') functionare estimnta de 10 ani a utile.jelor, perioada pe care se va obtine un 

venit net final este de 3,24 ani in cazul nnalizei economlce si 2, 14 oni in cnzul 
analizei financiare. 

6 Venitul net ccrualizat 2.621.9271ei Lei 1.488.583 lei u,; !ndicatorul este mai mare decat zero, deci sub raponul eflciemei investitiei 
(VNAJ poate ti acceptat. Acest indicator este deosebrt de semnificativ pentru 

aprecierea eflciemei obicctivului economic, deoarece in conditiile unet 

economii de piata interesut este de a se obtine un profit cat mni mare, or! acest 
indicator exprima vennul net obtinut de intreprindere pc intrenga perloada de 

funcuorare a obiecuvului si in conditille cuantfticnrii Influentci foctorului de 
timp Cu toate aceste avantaje, el fiind un indicator de volum care cunntilica 

numai efecte nete, nu poate f considerat indicator de eficienta econornica. 

deoarece nu asigura s! compnrabilitatea cu eforturile facute pentru obtinerea 

acestui efect net. Se constata si in acest C82 ca indicatorul este mat fovorabil la 
nivel macroeconomic prin veniturile aduse la nivelul economiei notiona1e. 

7 Rcportul dintre venlturi I.082 lei venit la un leo 1,042 lei venit la on leu efort Sub rnportul eficientei economice masura efectuarii [nvestitier poate r, 

si costuri (fl) efon 101aJ cu investltia total cu lnvestitin si acceptata, lntrucat R > I. Acensta relatic exprima legea fondamentaln a 
si prochict!a productia activitatii economice din piete care presupune, ca in orice asemenea activitate 

trebrie sa se recupereze integral chehuielile efectuate si sa se realizeze un 

anumit profit pe11tru investitor si societate. Se constata o e!icienta mai buna a 

proiectului investitional la nivelul economiei nationale, decal la nivelul 

microeconomic, deonrece inves1itorul are in plus o serie de cheltuieli core nu 
se regasesc la nivel macroeconomic, uncle acestea sunt venitun. Mnsurn 

efectuarii investitiei poate fl acceptata a tat din punctu! de vedere al 

investitorului, cat si al economiei nationale, deoarece veniturile depesesc 
chel1uielilc. 

8 Randrunentul economic l,083 lei veni1 net le un 0,615 lei venil net la un leu Se urmareste maximizarea acetui indicator, deoarece el cuant1ficn efectul net 
al invcstiliei (R) !cu in�-estit investit (venitu1 net} ce revine la o unitate efort (investitie). Prin prisma venitului net 

la un leu investit se ponte aprecia ca investitia este eficienta economic, avand 
un nivel ridica.t de eficienta la nivelu! economiei nationale. 

9 Rntn intema de 0,233 23,30"/o 0,175 17,50'%, Este ce! ma1 important indicator, exprima puterea economica a obice1ivului 
ren1abili1111e (RJRE si economic. gradul de suportabilitate al acestuia. lnvestitia ponte fi ncceptata 
RJRF) atat din punctu! de vedere al investitoru1ui, cnt si al economiei r111tionale, 

valoarea indicatorului este rezonabila 1n conditii normale de piatn. Se constnla 

ca obiectivul analimt este mai eficient la nivel macroeconomic, decal la nivel 

microeconomic. Aceasta situatie cste cauznta de faptul ca agentu/ economic 
suporta in plus 0 scrie de chcltuie!i care nu SC regasesc la nivel 
macroeconomic, l1nde acestea sunt vemturi. Acest indicator are o importanto 

deoseblta in selec1arca varinntclor de investitii si in urmarirea ulterioarn a 

fBc1orilor de inlluentn, el arma nivelul maxim pana la care se pot modiflca 

influentele negative {costut cnpitalului, raia inOatiei, cresterea puterei 
economice a concurentei etc.) fara ca unitatea economic.a sa intre pe pierderi. 

Presupunand. in situa1ia analizata, ca factorii de inOuenta sum reprczentati de 
cresteren anuala constanta a tnxelor, dobanzilor (poate ti rata inOntiei SEHi alti 
factori perturbatori) rezulta ca obiectivul economic vn suportn o crcstere a 

taxelor. dobanzilor, la nivel microeconomic de 17,50%,, cand venitul net 
actunliznl es1e zero. Peste aces\ nivcl intreprinderca vn lucrn cu pierderi 

(venitul nel nctualizat este negativ). 

10 Cheltuieli spccifice 0,924 lei cfort to1nl cu 0,960 lei crbrt total cu Acest indicator 1nsumeaza eforturile totnle. cu inves1itia si cu activitatile 
rccalculmc (K) inves1itin si produciin im·cstitin si productin pentru productive, si le compora cu efec1ele econ om ice insumate pe intreaga 

pentru un )eu vcnil un leu \'t'Tlil periooda de functionare n obieclivuhti lu11ta in considerare in ca!cule. Se 

� 
conslnta ca indicntorul cste mai favorabil In n1velul cconomiei n1111onale. Si in 

4 
1�p.co,...,�'r. 

�J runctie de aces\ indicator masurn cfectuarii invcstitiei poate fi apreciata ca 

- - ·  ., .. eficiento economic. 
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EV ALU ARE SI EXPERTIZA JUDI CIARA OLARU SI ASOCIA Tll SRL-D 

Membru corporativ ANEVAR 
Autorizatie Nr.0600 

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

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

Rezultatele obtinute in scenariul de baza, prin participarea Consiliului Judetean Ialomita �i a Prirnariei 

Municipiului Slobozia, 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 apart; VNA scenariu de baza > VNA scenariu fara apart; Raportul 

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

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

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

scenariu fara aport; Cheltuieli specifice recalculate (I<) scenariu de baza < Chelruieli specifice recalculate 
(K) scenariu fara apart). · 

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

respectiv dintre scenariile prezentate anterior va alege scenariul de baza, datorita faptului ca acesta aduce un 
profit mai mare la nivel microeconomic. 

Considerand rezultatele obtinute in urma calcului indicatorilor de eficienta economica specifici 

proiectelor de investitii se apreciaza ca Consiliul Judetean Ialornita �i Primaria Municipiului Slobozia prin 
decizia de realizare a investitiei prezinta un comportament cornercial, caracteristic investitorilor privati 

prudenti din piata, respectiv participarea cu apart in numerar la majorarea capitalului social al S.C. 
INFRASTRUCTURA DRUMURl Sl PODURI S.A. nu 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. Con cl uzii 

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

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

eforturi (investitionale si operationale), efecte, perioada de realizare a investitiei si perioada economica de 
functionare a viitorului obiectiv economic, proiectul de investitii evaluat poate f acceptat atat din punctul de 
veclere al investitorului (la nivel microeconomic), cat si al economiei nationale (la nivel macroeconomic), 
rezultatele obtlnute fiind favorabile din prisma eficientei economice, in ambele scenarii. 

Jnsa rezultatele obtinute in scenariul de baza aduc un plus de eficienta la nivelul agentului economic, 

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

nerealizarii participarii, din alte surse, 

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

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

aduce un plus de profit pentru investitor. 
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Considerand rezultatele obtinute in urma calculului ca fiind favorabile din prisma eticientei 
economice se apreciaza ca comportamentul unui investitor privat, in relatie cu beneticiarul masurii - S.C. 
INFRASTRUCTURA DRUMURl �I PODURI S.A, este in aceeasi ipostaza cu cea a Consiliului Judetean 
Ialornita li a Primariei Municipiului Slobozia. Interventia statului este conforma cu conditiile pietei. Se 
elimina prezumtia de ajutor de stat. 

In baza calculelor de evaluare a eficientei economice a proiectului de investitii se apreciaza ca 
oportunitatea participarii Consiliului Judetean Ialorn ita sl a Prirnariei Municipiului Slobozia la majorarea 
capitalului social al S.C. INFRASTRUCTURA DRUMURI �I PODURI S.A. prin aport in numerar in 
vederea achizitionarii de utilaje �i echipamcnte necesare functionarii �i desfasurarii activitati: societatii, in 
contextul prevederilor Articolului 107 ( I )  din Tratatul privind functionarea Uniunii Europene cu privlre la 
ajutorul de stat, poate ti considerata a ti inclusa in intervalul solutiilor pe care le-ar adopta un investitor 

privat prudent in conditiile economiei de piata. 

Dr. Ee. OLARU OLGA 

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

8. ANEXE 

EV ALUARE SI EXPERTIZA JUDI CIARA OLARU SI ASOCIATI I SRL-D 

Membru corporativ ANEVAR 
Autorizatie Nr.0600 
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Anexa I :  Scenariul de baza prin realizarea aportului - masura de participare a Consiliului Judetean Ialornita �i a I Primarie: Municipiului Slobozia cu numerar la majorarea capitalului social al S.C. 

L 
. INFRASTRUCTURA DRUMURf �I PODURf S.A. I _ _, i.:::, -------- ... - .... ,, 1• 

1
1 Anexa 2: Analiza de senzitivitate a scenariului de baza prin participarea Consiliului Judetean Ialornita ii a . 

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

t 
fNFRASTRUCTURA DRUMURI �I PODURI S.A ------·-----·--------------� 

Anexa 3: I  Scenariul rnra participarea Consiliului Judetean lalomita si a Primar'.ei Municipiului Slobozia cu : 
numerar la majorarea capitalu!ui social al S.C. INFRASTRUCTURA DRUMURT Sl PODURf S.A. ; 

----+-------------- . -------- '""·---------1 

i Anexa 4: I Calcul dobanda cu creditul in scenariul fi.ra participarea Consiliului Judetean lalornita �i a Primariei I 

Municipiului Slobozia, prin realizarea investitiei din alte surse � 
Anexa 5: Documente transmise de catre Client 
Anexa 6: f;Raspuns la observatiile transmise conform Adresa Nr.5326/20.05.2020, emisa de Consiliul 

Concurentei, in completare la ,,STUDIUL PENTRU EFECTUAREA TESTULUI I 
, I INVESTITORULUI PRIYAT PRUDENT necesar procesului decizional privind aprobarea I 

I
I / participarii Consiliului Judetean Ialornita ii a Prirnariei Municipiului Slobozia la majorarea j 

capitalului social al S.C. INFRASTRUCTURA DRUMURI �I PODURI S.A. prin apart in nurnerar in , 
I _J vederea achizitionarii de utilaje �i echiparnente utile functionarii �i dezvoltiirii activitatii'' I 
-·- -------�-----·-·---- . -------------------------------1 
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