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VALUAREA PROSPECTIVA A PROIECTULUI

In etapa de identificare si pregitire (pre-proiect), pentru a putea defini
proiectul, se apeleaza la studii de fezabilitate. Ele au scopul principal de a
fundamenta deciziile tehnico-economice la nivelul structurii de tip
organizational ce se confrunta cu cerinta sustinerii unui proces de dezvoltare,
luand in considerare implicatiile asupra activitatii proprii ca si cele asupra
ansamblului general in care se vor desfasura.

Desigur ca studiile de fezabilitate nu sunt un scop in sine, ci trebuie
considerate sinteze ale conceptiei tehnico-economice, bazandu-se pe studii
economice si financiare. Ele trebuie integrate intr-un proces iterativ,
deoarece prin prin reluarea le intervale de timp viitoare, se pot propune
programe de realizare, investitii, perfectiondri tehnice si tehnologice care sa
aiba consecinte in ceea ce priveste reducerea eforturilor (consumurilor,
cheltuielilor etc.) sau sporirea efectelor pozitive dorite (venitul, profitul etc),
asigurandu-se totodatd autofinantarea dezvoltarii viitoare.

Studiile de fezabilitate sunt strans legate, conditionindu-se reciproc, de
studii de evaluare a patrimoniului, precedand procese de restructurare ce
vizeazd procese de modernizare, retehnologizare, reinginerare, deci altfel
spus, dezvoltare in general. La elaborarea studiilor de fezabilitate, ca si la
reluarea periodica a acestora, trebuie sa se asigure concordanta lor cu
concluziile prognozelor tehnice si tehnologice si studiile de marketing deja
elaborate pentru domeniul de interes.

Avand in vedere cad proiectele au fost definite ca investitii, ele se constituie
in factori de dezvoltare economica, reprezentand o mobilizare importanta de
capital care urmadreste obtinerea unei rentabilitdti viitoare si/sau stabilirea
unor relatii de naturd economico-productiva.
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Exista o larga varietate de investitii care din punct de vedere a continutului
lor se grupeaza in:

» Achizitionarea de active fixe (de natura corporald), reprezentand conditia
preliminarda a punerii in functiune a programelor productive, fiind in
general investitii de expansiune,soldate cu cresteri de capacitate sau cu
noi structuri de productie si referindu-se la:

Terenuri

Cladiri

Constructii industriale
Utilaje si instalatii
Mijloace de transport
Plantatii

Animale etc.

Caracteristic pentru astfel de investitii este:

- o valoare materiala mare (peste o limita prestabilita),
- faptul ca participa la mai multe cicluri de realizare viitoare,
- nu 1s1 modifica forma si continutul intr-un ciclu productiv.

» Plasamente de rezerve (imobilizari necorporale), constand n:

Cheltuieli cu cercetarea stiintifica, se refera att la cercetarea proprie
finalizata cu brevete, licente, proiecte, produse-program, cat si la
achizitionarea de brevete, licente, know-how de naturd tehnica si
tehnologica, permitind dezvoltarea pe termen lung.

Dobandirea de titluri de proprietate, fie in sensul exercitdrii unei
influente 1n cadrul organizatiei emitente, fie in sensul creerii
suportului pentru operatiuni de speculatii bursiere. Reprezinta
investitii ce nu se uzeaza $i nu se supun amortizarii.

Lucrari de reparatii capitale, de mentenanta, permit redobandirea
caracteristicilor functionale initiale si confera posibilitatea incorporarii
progresului tehnic.

Acoperirea fondului de rulment, pe seama capitalurilor permanente,
definite ca procese investitionale, ele dupa ce se constituie activele
imobilizate, restul ramane pentru activele circulante finantate pe baza
dotoriilor pe termen scurt.

Cheltuieli pentru formarea personalului, in toate cazurile in care nu
sunt cuprinse in costurile de fabricatie.
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¢ Investitii obligatorii, impuse de societate cum ar fi investitii impotriva
poluarii, constructii de diguri, lucrdri de apdrare impotriva
calamitatilor naturale, investitii sociale.

In vederea aprecierii cat mai corecte a nivelului si continutului investitiei ce
compune proiectul, ca si pentru a fundamenta deciziile referitoare la
acceptarea alternativelor de proiect, sunt necesare studii referitoare
alternativele posibile, o bund cunoastere a concurentei, dar §i o analiza
comparativa raportata la exigentele pietei, in general si ale beneficiarilor, in
special.

O prima posibilitate Tn fundamentarea proiectelor, in asimilarea si
dezvoltarea unor afaceri o constituie evaluarea si analiza financiara pe baza
unor indicatori de apreciere a economicititii §i eficientei economice a
investitiilor, cum ar fi:

» Valoarea investitiei:
Ii=Iq+ Lg+ Lx + Teeren + A

in care: I; reprezintd valoarea investitiei totale;

I = investitia directa, se stabileste prin devize pe obiect (in calcule
estimative, preliminare, se poate stabili pe baza unor produse, proiecte de
referintd);

I, = investitia colaterald, pentru asigurarea conditiillor de
functionare normald (de exemplu: utilitati - alimentarea cu apa, gaze
naturale, energie electrica, aer comprimat, sisteme de prelucrare a datelor,
de transmitere a informatiilor, de comunicatii, transport etc.);

I« = efortul investitional facut in alte sectoare de activitate ( de
exemplu pentru punerea la punct a sistemelor calitatii la furnizorii de
materii prime, componente, pentru depozitare $.a.);

Tiren = cheltuieli legate de ocuparea terenului (exproprieri,
degajarea si amenajarea terenului, taxe, compensarea unor productii
agricole, pomicole prin scoaterea unor terenuri din circuitul productiv
agricol, implicatii/consecinte ale poludrii etc.). In timp, datorita
preocuparilor din ce in ce mai severe, privind ocuparea spatiilor
productive, se proconizeazd cd va creste importanta in structura si
continutul cheltuielilor a acestei componente;

A, = alte implicatii financiare (de exemplu: cresteri de active
circulante, imobilizari de fonduri, chltuieli pentruformare profesionala,
perisabilitati, cheltuieli neprevazute etc.).
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Intr-o altd modalitate de prezentare:
L=Vu+LCM + G

in care: 'V, = valoarea utilajelor, echipamentului industrial (din tara, din
import);
LCM = lucrari de constructii montaj;
Ci = alte cheltuieli (de exemplu: elaborarea documentatiei
tehnico-economice, licente, cheltuieli pentru asistentd de
specialitate).

» Cheltuieli echivalente (recalculate)
Zj = Ij + T*(Cgpj + Cgej)

unde: Z; = reprezinta cheltuielile echivalente (pot surprinde abordarea
implicatiilor economice, atdt din punct de vedere al producatorului,
cat si cel al beneficiarului, utilizatorului);
I; = valoarea investitiei (de exemplu: pentru achizitionarea
echipamentului industrial j);
T = durata pe parcursul careia se stabilesc cheltuielile, putand
fi:
» D, - durata de exploatare economica,
» Dy - durata de exploatare fizica,
» t, - durata de recuperare normata (de regula),
» alte termene (cum ar fi un interval ales de producator
sau beneficiar);
Cgp;j = cheltuieli generale de productie pentru produsul j;
Cgej = cheltuieli generale de exploatare (in serviciu) ale
produsului j.

Relatia de definitie a indicatorului in cazul general este:

Z=3 1+, (Cgpj + Cgej)

T
h=1 h=1

Indicatorul se expliciteazd 1intr-o varietate largda, specifica fiecarui
produs/program si regim de exploatare (proiect sau real), tindnd seama si de
actiunea unor factori variabili care pot interveni ( de exemplu: modificari ale

preturilor la combustibili, energie, materii prime, salarii etc.).
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» Investitia specificd

I
I;= —, incare C, reprezinta capacitatea de productie (potentialul
C, productiv) a unitdfii economice, depinzind de
disponibilitatea de timp, timpii normati si coeficientul

mediu de indeplinire a normei (consumul de timp).

In cazul activitatilor comerciale se pot utiliza: valoarea investitiei la un
metru patrat suprafatd comerciala, valoarea investitiei la 1000 lei desfaceri
etc.

» Durata de recuperare - definita ca intervalul de timp in care din efectele
economice (acumulari, profit) se egaleazd (recupereaza) efortul
investitional facut ().

tr=It/A Sau tr=It/p.
Investitie 4 Efecte Investitie 4 Efecte
economice cumulata economice
cumulate

Iy
S
»timp >
timp
0 d t; D, Dy 0 d t;
Figura 21. Evolutia 1n timp a investitiei, Figura 22. Evolutia In timp a
productiei si cheltuielilor. investitiei si efectelor cumulate

In figurile 21 si 22 este prezentat cazul general al unui proces investitional,
evidentiind eforturile si efectele economice, evoludnd in timp, unde
semnificatia notatiilor este urmatoarea:

0 = momentul lansarii procesului investitional,
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d = terminarea procesului investitional si Inceperea obtinerii efectelor
economice,

t, = durata de rtecuperare (egalarea efortului investitional [S;] de
rezultatele [acumulari, profit] pana la cel moment [S,]; Sy =8S,,

D, = durata de serviciu (de exploatare) economica; Py = C,,

D¢ = durata de exploatare fizica.

Principial, definirea duratei de recuperare a investitiei se realizeaza cu o relatie de

forma:
d-i-tr d t,
ilh = Y Ay sau Jl(t)dt = I [P(t)-C(t)ht
h=1 h=1 0 0

Indicatorul nu poate fi si nu este neglijat de nici un investitor (banca, agent
economic), pentru ca 11 oferd imaginea duratei necesare pentru a+si recupera
efortul investisional facut. El se compara cu valoarea acceptabild (poate fi o
valoare normata - t,). Indicatorul reflecta criteriul lichiditatii. Prin lichiditate
financiara se intelege capacitatea intreprinderii de a transforma in bani
activul de care dispune. Se accepta proiectul/programul, daca t, < t.,.

Durata de recuperare curge din momentul in care incep rezultatele
economice. In cazul punerii partiale in functiune, sunt situatii in care,
datorita unor valori mai mici ale efectelor economice obtinute in prima
perioada, rezultd valori mai mari ale termenului de recuperare, comparativ
cu regimuri intense de exploatare, dar mai intdrziate. Clarificari pot fi aduse
referindu-ne la momentul de origine a programului investitional si, astfel,
aprecia asemenea situatii.

» Media imobilizarilor

Media imobilizarilor (M;) reprezintd valoarea medie a imobilizarilor pe o
anumita perioada de timp (an, semestru, trimestru, lund) a investitiilor
facute, depinde de evolutia an timp a procesului investitional si, deci, se

determina pentru diverse variante ale procesului de investitie.
d

D (d-h+1)I,
M< — h=l
1 d

unde: d = durata procesului investitional (de proiectare, achizitionare,
executie etc.);
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h = momentul de imobilizare a fondurilor (poate fi
corespunzator platilor anuale, semestriale, lunare etc. la
inceputul sau la sfarsitul perioadei respective);

d-h+1 = reprezintd intervalul de timp cat este imobilizata

investitia;
I, = suma investitd la momentul h.

In cazul unei puneri partiale in functiune, se separd intervalul [0,d] in cele

doua perioade specifice:

» inainte de punerea partiala in functiune; se ia in considerare valoarea

Ih’

» dupa punerea partiald in functiune; se ia in considerare I* = I; - Ay,
Ay fiind efectele economice (acumulari, profit) obtinute prin punerea

partiala in functiune.
j-1

> (d=h+1)1, +i(d—h+1)1§

M. = o= h=j
' d

Efectele economice (E,,) ale imobilizarii sunt: E, = a e, d M;, iar in cazul
modificarii mediei imobilizarii, intre doud variante ale procesului
investitional, cu o valoare AM;, efectul economic va fi, similar: E,=a e, d

AMia

unde: e, = coeficientul normat al eficientei economice (este inversul duratei
normate de recuperare; de exemplu: pentru t,=4 ani, e,=0,25 lei/lei

investiti,

a = coeficient de corectie in functie de modul de esalonare a

investitiet,
a € [0,2-0,8].

Tabelul 3. Valorile coeficientului a.

Modul de esalonare a investitiei

Valoarea coeficientului o

1. Esalonare normala 0,50
2. Esalonare crescatoare
2.1. uniform crescatoare 0,33
2.2. neuniform crescatoare, dupa o parabola de
gradul I1 0,25

2.3. neuniform crescatoare, dupa o parabola de
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gradul I11 0,20

3. Esalonare descrescatoare
3.1. uniform descrescatoare 0,667
3.2. neuniform decrescatoare, dupa o parabola

convexa de gradul 11 0,625
3.3. neuniform descrescatoare, dupa o parabola

convexa de gradul I11 0,60
3.4. neuniform descrescatoare, dupa o parabola

concava de gradul Il 0,75
3.5. neuniform descrescatoare, dupa o parabola

concava de gradul 111 0.80

» Coeficientul de eficientdi a investitiei

Pentru o investitie totald I; si efecte economice totale A; si profit p, se

determina:

ean=A/l; sau ep=p/; (lei/leu investit).

Acumulari totale

A

v

CcoSsT
profit Acumuldri pentru
<« socletate
TVA
Pret de productie ~ Accize
Pret de livrare g >

Pret de vanzare cu  Amanuntul

Ac

Legenda: COST = suma cheltuielilor in procesul productiv,

TVA = taxa pe valoarea addugata,
Ac = adaos (rabat) comercial.

Figura 4.22. Tipologia si structura preturilor

Influenta factorului timp in aprecierea eficientei investitiillor se refera la
faptul ca intre momentul aprecierii marimilor refritoare la cheltuili, venituri
si momentul de efectuare a platii apar diferente de valoare datorate
conditiilor de conjunctura diferite dintre cele douda momente. Executarea
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corectiilor pentru determinarea echinalentului in prezent al unui rezultat
viitor sau, invers, echivalarea 1n viitor a efortului financiar prezent este
cunoscutd ca procedeu al actualizarii (discounting) si se aplicd curent 1n
cazul programelor investitionale.

Daca V, este valoarea estimata la momentul initial, momentul de analiza,
valoarea actualizata la momente viitoare celui de analiza este:

V =V,* (1+a)" se aplica la valori evaluate pentru momente
viitoare, urmand apoi doar cautarea valorilor
indicatorilor de analiza in rapoartele financiare
obtinute.

Pentru valori viitoare V, menifestate la diverse momente viitoare diferite de
cel al analizei, valoarea actualizata la momemtul initial este:

V =V,*1/(1+a)" se aplica dupa obtinerea rapoartelor financiare
cu Tnregistrarii la momente viitoare a valorilor
evaluate la momentul initial.

unde: a reprezinta rata de actualizare, menita sa preia efectele devalorizarii
prin inflatie si pierderile prin lipsa dobéanzii bancare si/sau riscul
afacerii,
n - numarul de perioade de analizd a momentului de manifestare a
valorii viitoare raportat la momentul initial.
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