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Proiectii financiare

Ipoteze:

In elaborarea proiectiilor financiare se foloseste metoda fluxului net de numerar actualizat.

Principalii indicatori ai investitiei (indicatorii strict legati de proiect, calculati pe baza fluxurilor
financiare marginale/diferentiale ale proiectului fafa de firma existenta).

Orizontul de analiza pentru proiectele de investitii finantate din fonduri structurale este de 15 ani de la
terminarea investitiei.

Rata de actualizare Tn cadrul analizei financiare pentru actualizarea fluxurilor de numerar nete este de 9
% in termeni reali (analiza se realizeaza in preturi constante, fara inflatie).

Valoarea reziduala aferenta proiectului va fi calculata prin prezentarea metodologiei utilizate.

Valoarea reziduala aferenta proiectului in cazul achizitiei sau constructiei de cladiri se calculeaza dupa
perioada de implementare si 15 ani de la terminarea investitiei prin evaluare ca valoare de piata, procentual
din valoarea de achizitie in conditiile in care durata de viata economica va fi prezumata la 40 de ani.
Valoarea reziduala nu va fi calculata ca valoarea contabila.

Valoarea totald a investitiei include totalul costurilor eligibile si ne-eligibile.

Veniturile si costurile proiectului vor fi fara TVA, daca TVA-ul nu este recuperabil

Analiza financiara se realizeaza pe baza a doua scenarii tehnico-economice de implementare a Proiectului,

care reprezintd alternative investitionale dimensionate valoric.

Pe perioada de implementare a Proiectului nu sunt generate venituri corespunzatoare perioadei de operare a

Proiectului;

Estimarile se realizeaza in lei.
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Indicatorii proiectului

1. Valoarea Neta Actualizata (VNA) reprezintavaloarea actualizata a fluxului de numerar cumulat pentru
o investitie (suma fluxurilor de numerar anuale actualizate pentru un proiect). Este o valoare unica,

exprimatd in unitati monetare.

In mod obisnuit soldul fluxului de numerar in primii ani este negativ si devine pozitiv dupa cativa ani.
VNA pozitiva insemna ca proiectul genereaza un beneficiu net si este dezirabil.

Valoarea VNA depinde de rata de actualizare utilizata.

Un proiect poate avea VNA pozitiv pentru o ratd de actualizare mica si un VNA negativ pentru o rata de
actualizare mai mare. Acesta este principalul dezavantaj al utilizarii VNA si din acest motiv se utilizeaza

impreuna cu ceilalti indicatori ai ACB, RIR si raportul B/C

2. Rata interna de rentabilitate (RIR) reprezintad acea rata de actualizare care aduce la zero valoarea neta

actualizata a fluxurilor de costuri i beneficii ale unei investitii. Se exprima in procente.

RIR este indicatorul eficientei relative a investitiei. In general RIR trebuie si fie mai mare decét rata de
actualizare pentru ca un proiect sa fie dezirabil.Sunt cazuri cand acest indicator nu se poate calcula (proiect
numai cu fluxuri negative, de ex. un proiect de investifie pentru un drum judetean, unde fluxurile financiare
sunt numai negative) sau cand un proiect are RIR multiple (proiecte unde veniturile se reinvestesc, cum ar
fi proiect pentru un depozit ecologic de deseuri pentru care orizontul de analiza este dat de capacitatea
depozitului —de ex. 30 ani —dar din 5 Tn 5 ani sunt necesare investitii pentru inchiderea unei celule si

constructia urmatoarei).

Din acest motiv si RIR se utilizeazd impreund cu impreuna cu ceilaltiind icatori ai ACB, VNA si raportul

B/C

3. Raportul Beneficiu / Cost (B/C) se calculeaza ca raportul dintre suma beneficiilor actualizate si suma

costurilor actualizate.

Este un numar, fara unitate de masura (un raport).
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In cazul in care B/C este supraunitar, proiectul este corespunzator, deoarece beneficiile proiectului

depasesc costurile acestuia

4. Indicatorii analizei financiare (VFNA, RIRF si B/C financiar)

Indicatorii analizei financiare sunt determinati pe baza fluxurilor financiare ale proiectului.
Ei exprima profitabilitatea proiectului.

Valoarea financiara neta actualizatd (VFNA) pozitiv, calculat utilizand o rata de actualizare egala cu costul
mediu ponderat al capitalului, aratd un proiect profitabil financiar. Rata interna de rentabilitate financiara

(RIRF) mai mare decat costul capitalului utilizat in finantarea acestuia arata un proiect profitabil financiar
5. Indicatorii profitabilitatii investitiei (VFNA/C, RIRF/C)

Acesti indicatori sunt calculati luand in consideratie toate costurile de investitie ale proiectului, indiferent

de sursele de finantare.Arata daca proiectul are nevoie sau nu de finantare nerambursabila.

Valori bune ale acestor indicatori (VFNA/C pozitiv si RIRF/C mai mare decét rata de actualizare) arata ca
proiectul este suficient de profitabil pentru a obtine o finantare de la o banca, atunci cand rata de

actualizare reprezinta costul finantarii de pe piata bancara.
6. Indicatorii profitabilitatii capitalului investit (VFNA/K, RIRF/K)

Indicatori calculati considerand numai partea de capital ce revine promotorului proiectului, scazand din

valoarea investitiei contributia finantatorului (UE pentru finantari nerambursabile).

Aratd profitabilitatea proiectului in cazul in care o parte din valoarea investitiei este acoperita de finantarea

nerambursabila si presiunea asupra promotorului scade.

In aceste conditii, VFNA/K aproape de zero si RIRF/K cu valori in jurul ratei de actualizare arati ci

proportia de finantare nerambursabila este cea corecta.

VFNA /K negativ si RIRF /K mult mai mic decét rata de actualizare aratd ca proiectul are nevoie de o

proportie mai mare de finantare nerambursabila si nu poate fi acceptat decét la proiectele ne-generatoare de
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venit, sau la proiectele generatoare de venit in care cheltuielile eligibile au fost determinate prin metoda

diferentei de finantat.

In cazul proiectelor de investitii productive, o astfel de situatie pune sub semnul intrebarii sustenabilitatea

financiara a proiectului.

Daca RIRF /K, desi mai mic decat rata de actualizare, este in limitele profitabilitatii sectorului productiv
pentru care se propune investitia, proiectul poate fi acceptat.In cazul in care VFNA/K pozitiv (mare) si
RIRF/K mai mare decat rata de actualizare si mai mare decat profitabilitatea medie a sectorului, putem
considera fie cd ACB nu a fost corect elaborata, fie cd proportia de finantare nerambursabila este prea mare

si ar trebui ajustata.

7. Indicatorii analizei economice (ValoareaEconomicNetaAactualizata,
RatalnternaRentabilitateEconomica, raportul B/C economic)

Indicatorii analizei economice sunt determinati cu aceleasi formule matematice ca si cei ai analizei
financiare, dar prin aplicarea unor corectii asupra fluxurilor financiare (corectii fiscale, corectii pentru
preturile umbra si corectii pentru externalitati). Ei exprima in ce masura proiectul este benefic pentru

societate.

Preturile umbra , numite si preturi contabile, reflecta costul de oportunitate pentru input-urile utilizate Tn

analiza si disponibilitatea de plata a consumatorilor pentru bunurile sau serviciile oferite.
Pentru transformarea preturilor de piata in preturi contabile (umbra) se utilizeaza factori de conversie.

Factorii de conversie se calculeaza pe baza unei tehnici numite Analiza semi-input-output (SIO). Analiza
SIO foloseste tabele de intrari-iesiri cu date la nivel national, de recensdminte nationale, sondaje cu privire
la cheltuielile gospodariilor si alte surse de date la nivel national, cum ar fi date cu privire la tarifele
vamale, cotatii si subventii.

Analiza SIO poate fi folosita si pentru obtinerea factorilor de conversie pentru forta de munca necalificata

si calificata, precum si pentru obtinerea unor factori de conversie agregati.
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Un astfel de factor de conversie agregat este Factorul de Conversie Standard (FCS), care reprezinta raportul
dintre valoarea tuturor produselor exprimate in preturile de contabilizare si valoarea tuturor produselor

exprimate in preturile pietei.
In determinarea indicatorilor analizei economice se utilizeaza rata sociala de actualizare.

Pentru ca un proiect sa fie admis la finantare, acesta trebuie sa aiba indicatorii analizei economice buni,
adica VENA pozitiv, RIRE mai mare decat rata sociald de actualizare si raportul B/C economic mai mare

decéat 1.

Proiectele care nu indeplinesc aceste conditii inseamna ca au costuri pentru societate mai mari decat

beneficiile si nu pot fi finantate din fonduri publice.

Pentru proiecte privind investitii private nu este necesara calcularea acestor indicatori, decat in cazul in

care existd un impact social sau de mediu semnificativ al proiectului.
II. Indicatori pentru masurarea sustenabilitatii proiectului
Acestia sunt indicatori statici, nu utilizeaza tehnica actualizarii.

Furnizeaza informatii despre capacitatea financiara a beneficiarului de a asigura implementarea si

sustenabilitatea proiectului

8. Fuxul de numerar net cumulat se determina prin cumularea fluxurilor financiare pe parcursul perioadei
de analiza (ex. : fluxul cumulat pentru anul (n) = fluxul cumulat pentru anul (n-1) + fluxul de numerar net

pentru anul (n))

Pentru primul an (primii doi ani) de implementare se determina lund de luna, apoi trimestru de trimestru pe

perioada implementdrii si apoi an de an.

Se determina pentru Intreg sistemul / entitate, in situatia fara proiect (business as usual) si 1n situatia cu

proiect.

Fluxul de numerar cumulat trebuie sa fie pozitiv in fiecare perioadd, atat in scenariul fara proiect cat si in
scenariul cu proiect, altfel, arata ca beneficiarul nu are capacitatea de a asigura sustenabilitatea financiara a

proiectului.
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9. Rata indatorarii (sau capacitatea de indatorare)

Se calculeaza ca total datorii impartit la total active. Se determina incluzand in total datorii si valoarea

contributiei aplicantului la realizarea proiectului.

Trebuie sa aiba o valoare acceptata de catre cei ce acorda Tmprumuturi (banci). Ne indica faptul ca

aplicantul are capacitate de a procura sumele necesare contributiei proprii printr-un imprumut bancar.

Capacitatea de indatorare se utilizeaza si in cazul unei institutii publice sau al unei autoritati publice.
Aceastd capacitate se determina ca fiind diferenta dintre rata indatorarii si pragul stabilit de lege (in prezent

30% din totalul veniturilor proprii).

In situatia acestor institutii, rata Indatorarii se determina ca raportul dintre totalul serviciului datoriei in

fiecare an si total venituri proprii in fiecare an. Se exprima ca procent.

Diferenta intre acesta si pragul de 30% din total venituri proprii in fiecare an trebuie sa acopere serviciul
datoriei pentru proiectul propus pentru finantare (adica rata indatorarii calculata incluzand imprumutul
necesar pentru proiect nu trebuie sa depaseasca 30% pentru fiecare an din durata de rambursare a

Tmprumutului

10. Rata acoperirii serviciului datoriei se determina ca raportul dintre EBITDA si serviciul datoriei si se

determina pentru fiecare an al perioadei de amortizare a imprumutului.

EBITDA = veniturile nete (venituri minus costuri), inainte de dobanda, impozite, taxe, depreciere si

amortizare
EBITDA =profit net+cheltuieli cu impozitele+cheltuieli cu dobanzile+cheltuieli cu amortizarea
Serviciul datoriei = principal (rata la imprumut) + dobanzi + comisioane

Datorii totale=datorii ce trebuie platite intr-o perioada mai mare de un an+ datorii ce trebuie platite intr-o

perioada mai mica de un an

Firma nu este in dificultate daca:
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O<datorii totale/capitaluri proprii<7,5 si EBITDA/cheltuieli cu dobanzile>1
Este un numar, fara unitate de masura (un raport).

Pentru investitiile productive ca si pentru investitiile in infrastructura generatoare de venit, indicatorul
aratd, In cazul in care contributia aplicantului va fi acoperita de un Tmprumut, ca proiectul va genera

suficiente venituri pentru acoperirea serviciului datoriei.

Rata acoperirii serviciului datoriei uzual trebuie sa fie mai mare decat 1,2 in fiecare an al perioadei de

amortizare a imprumutului.

11. Costul total al investitiei reprezintd suma tuturor costurilor generate de un proiect de investitie, pe

toata durata sa de viata, actualizate la data punerii in functiune.
Este un indicator dinamic.
Influenta ratei de actualizare se analizeaza intr-o analiza de senzitivitate.

Se utilizeaza pentru proiecte publice, cand decizia de finantare este luata, pentru a determina varianta
tehnica cu costul cel mai scazut, sau pentru selectarea dintre proiecte alternative care conduc la atingerea

acelorasi obiective.

Un dezavantaj al utilizarii se dovedeste atunci cand duratele de viatd nu sunt egale. In aceste situatii se

utilizeaza tehnici care sa faca costurile comparabile.
Proiectul care are costul cel mai scazut pentru atingerea aceleasi tinte este preferat.

12. Investitia specifica reprezintd raportul dintre valoarea totald a proiectului si capacitatea de productie,
sau de furnizare a anumitor servicii.

Capacitatea de productie este cea rezultata din proiect poate fi exprimata in unitati fizice si / sau valorice.
Indicatorul se poate adapta utilizadnd in locul capacitatii de productie, un alt indicator care arata cum
contribuie proiectul la realizarea obiectivului sau general.

Indicatorul se poate utiliza si calculat cu formula inversa: numar de unitati fizice ale unui indicator de
realizare sau de impact la o0 mie lei/ 10.000 lei investitie (sau finanare nerambursabila)

Ex.: numar locuri de munca nou create la 10.000 euro(echivalent lei) investitie



-

* *
* * * ‘
UNIUNEA EUROPEANA Instrumente Structurale
2014-2020

TITLUL PROIECTULUI: ,,Universitatea Antreprenoriala - sistem de educatie superioara si de formare pentru
piata muncii din Romania prin acordarea de burse pentru doctoranzi si cercetatori post-doctorat si
implementarea de programe de formare antreprenoriala inovative”

Proiect cofinantat din Fondul Social European, prin Programul Operational Capital Uman 2014-2020
ID PROIECT: POCU/380/6/13/123990

13. Costul (pretul) unitar dinamic (DPC) se calculeaza prin impartirea costului total al investitiei la

valoarea actualizata a productiei / serviciilor oferite de proiect pe intreaga durata de viata.

Se poate utiliza atunci cand iesirile proiectului sunt omogene si se pot exprima in aceeasi unitate de masura

sau cand existd metode de echivalare a acestora.
Cu cat DPC (costul unitar dnamic)este mai mic, cu atat fondurile disponibile sunt mai bine utilizate
14. Termenul de recuperare al investitiei este un indicator static.

Se determina ca fiind raportul dintre valoarea totala a investitiei si profitul brut suplimentar obtinut anual

prin implementarea investitiei.
Se exprima in numar de ani.

Profitul brut suplimentar se determina prin scaderea din veniturile suplimentare estimate a fi obfinute la
atingerea parametrilor proiectati a costurilor suplimentare estimate a fi necesare la functionarea investitiei

la parametrii proiectati.

Profitul brut suplimentar mai poate fi determinat ca fiind economiile la costuri obtinute prin implementarea
investitiei.

Pentru ca o investitie sa poata fi finantata, termenul de recuperare al investitiei trebuie sa fie mai mic decat

durata medie normata de viatd a investitiei, determinata ca medie ponderata, plecand de la duratele normate

de functionare prevazute in legislatie pentru fiecare din componentele proiectului (constructii, retele,

instalatii, utilaje tehnologice, echipamente)

15. Durata de recuperare a investitiei (PaybackPeriod—PP) reprezinta perioada de timp, masurata in ani,
dupa care participantii la finantarea unui proiect de investitii isi recupereaza atat investitia cat si profiturile

asteptate.

Durata de recuperare a investitiei se va calcula pe baza fluxurilor de lichiditati disponibile, actualizate cu

rata de actualizare estimata pentru calculul VNA, astfel:

-se calculeaza fluxurile de lichiditati disponibile actualizate (FDAC), cumulate anual incepand cu primul an

al proiectiei (Anul 0).
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-se retine numarul de ani (i) dupa care fluxurile de lichiditati disponibile actualizate cumulate trec de la o

valoare negativa —FDACI-1, la o valoare pozitiva +FDACi
a) Evaluarea profitabilitatii financiare a investitiei §i a capitalului propriu

In cazul proiectelor ce vor fi subventionate, analiza profitabilitdtii este realizatd pentru a se stabili dacd
subventia a fost determinatd corespunzator si nu sunt transferate catre beneficiarul proiectului fonduri

nejustificate.

Analiza va evalua prin calcularea urmatorilor indicatori financiari, daca rata identificata a contributiei

nerambursabile nu este prea mare:

* RIRF/C s5i VNAF/C (profitabilitatea financiara a investitiei)
* RIRF/K §i VNAF/K (profitabilitatea financiara a capitalului propriu)

Profitabilitatea financiard a investitiei Se poate evalua prin estimarea valorii financiare nete actuale si a
ratei rentabilitatii financiare a investitiei (VNAF/C si RIRF/C). Acesti indicatori arata capacitatea

veniturilor nete de a acoperi costurile de investitii, indiferent de modalitatea in care acestea sunt finantate.

Pentru ca un proiect sd poata fi considerat eligibil pentru acordarea cofinantarii din Fonduri, VNAF/C
trebuie sad fie negativ §i RIRF/C trebuie sd fie asadar mai mici decdt 9% (adica rata de actualizare

folosita pentru analiza).

Tn calculul profitabilititii financiare a capitalului propriu (VNAF/K, RIRF/K), resursele financiare - farda
subventia UE - investite in proiect se considera fluxuri de iesire in loc de costuri de investitii. Contributiile
la capital se iau in considerare in momentul in care sunt pldatite pentru proiect sau rambursate (in cazul

Tmprumuturilor).

Se prezinta urmdtoarele tabele:
* Prognoza cheltuielilor de exploatare pentru cele doua scenarii: scenariul fara proiect si scenariul cu

proiect
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Costurile de operare se fundamenteaza pe elemente componente (costuri de personal, costuri de
mentenanta/intretinere, costuri materiale, costuri administrative, etc) si sunt asociate veniturilor din
operarea infrastructurii care face obiectul proiectului.

Toate articolele de cheltuieli care nu determind plati efective, cum ar fi: amortizare, provizioane,
neprevazute etc se elimina din proiectia fluxului de numerar.

Fluxurile financiare de natura dobanzilor si rambursarile de credite se exclud din fluxurile de numerar

pentru calculul indicatorilor de performanta ai proiectului. De asemenea, nu se iau in considerare
impozitele, taxele §i alte iegiri de numerar care nu sunt legate de costurile de operare.

Se includ in costurile de operare, in masura in care nu au fost prevazute drept costuri investitionale,
reparatiile capitale §i inlocuirile de echipamente cu durata de viata sub perioada de referinta. Aceste
costuri vor fi nominale si alocate perioadei in care se efectueaza gi nu vor fi constituite sub forma unor
rezerve anterioare platilor efective.

* Prognoza veniturilor din exploatare pentru cele doua scenarii: scenariul fara proiect si scenariul cu
proiect

In proiectia veniturilor din exploatare se vor avea in vedere veniturile asupra carora implementarea
investitiei produce efecte, respectiv rezultatele concrete din operarea infrastructurii de CDI (licente,
brevete, drepturi de proprietate intelectuala, produse noi, contracte de cercetare incheiate cu clientii, etc).
Evolutia veniturilor va fi corelata cu evolutia cererii prognozata la capitolul Piata proiectului.

In ceea ce priveste modalitatea stabilirii preturilor sau tarifelor se vor face consideratii asupra ipotezelor
conform carora preturile/tarifele folosite nu depasesc “capacitatea de plata” a utilizatorilor in conditiile
locale concrete §i a nivelurilor istorice de pret pe respectiva piatd.

Nu sunt incluse in proiectiile de venituri transferurile si subventiile, TVA-ul si alte taxe indirecte colectate
de la utilizatori in folosul autoritatilor publice.

* Tabelul de calcul a indicatorilor de profitabilitate a investitiei (RIRF/C, VNAF/C)

Analiza se efectueaza in baza metodei incrementale, veniturile si costurile incrementale reprezentand
diferenta dintre valorile asociate proiectiei scenariului “cu proiect” si cele asociate scenariului “fara

proiect”.
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Fluxurile financiare vizeaza atdt perioada investitionala cat si perioada de operare. In acest sens, costurile
investitionale sunt considerate fluxuri de iesire, iar la finalul perioadei de referinta este luata in calcul si
valoarea reziduala cu semnul ,,-,, , fiind considerata element de intrare.

Fluxurile de numerar pentru determinarea indicatorilor de rentabilitate a investitiei nu iau in consSiderare
sursele de finantare si nici fluxurile generate de eventuala rambursare a acestor surse, intrucdt
performantele investitiei se evalueaza independent de modalitatea de finantare pentru care se opteaza.

« Tabelul de calcul a indicatorilor de profitabilitate a capitalului propriu (RIRF/K, VNAF/K)

Este ceruta in cazul proiectelor derulate in cadrul unor scheme de ajutor de stat deoarece indica daca
transferul de fonduri publice s-a realizat in exces sau in deficit fata de nevoia de finantare a proiectului.
In acest sens se calculeaza indicatorii de performantd ai capitalului propriu investit (VNAF/K si RIRF/K)
care indica capacitatea proiectului de a avea “valoare” si o rata de retur a capitalului investit
comparabila cu performantele altor proiecte din domeniul respectiv.

Calculul indicatorilor de capital se face pe baza fluxului de numerar ce sta la baza VNAF/C si RIRF/C in
care costul investitional total se inlocuieste cu suma finantata din surse proprii de catre solicitant,
finantarea nerambursabila nu se ia in calcul, creditul i costul acestuia se evidentiaza ca o iesire pe
parcursul perioadei de operare Tn conformitate cu planul de rambursare.

Valoarea RIRF/K nu trebuie sa depaseasca valorile de referinta privind profitabilitatea asteptata pentru
sectorul respectiv. Valorile de referinta la care se va raporta solicitantul vor fi justificate in mod
corespunzdtor de catre acesta.

* Tabelul de calcul a sustenabilitatii financiare

Verificarea sustenabilitatii financiare a proiectului implica proiectarea unui flux de numerar cumulat
pozitiv pe fiecare an al perioadei analizate demonstrand ca proiectul nu intampina riscul unui deficit de
numerar (lichiditati) care sa puna in pericol realizarea sau operarea investitiei.

Diferenta intre intrarile si iesirile de numerar reprezinta deficitul sau, dupa caz, surplusul perioadei
respective §i se cumuleaza la rezultatul anterior. Fluxul de numerar folosit in sustenabilitate nu se
actualizeaza. Intrarile includ toate veniturile din valorificarea produselor/serviciilor precum si toate
intrarile de numerar datorate managementului resurselor financiare. Valoarea reziduala nu se ia in

considerare. lesirile reprezinta costurile investitionale, costurile de operare, rambursarile de credite, plati
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dobanzi §i alte cheltuieli ocazionate de obtinerea creditarii, taxele si impozitele, alte plati generate de

aranjamentele financiare incheiate pentru asigurarea surselor de finantare a investitiei.
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