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NORMATIV iN CONSTRUC 11 NCM L.01.07-2005

Economia constructiilor ) _ o R
Regulament privind fundamentarea proiectelor investitionale in
constructii

Economy of construction
Regulations On The Evaluation Of The Investment-constructing Project

DKOHOMHKA CTPOUTEIIHCTBA
IHos0keHune M0 000CHOBAHNIO HHBECTHIIHOHHO-CTPOUTEIbHBIX IIPOEKTOB

Editie oficiala

1 DOMENIU DE APLICARE

1.1 Prezentul normativ stabileste modul de elaborare, avizare, aprobare si
continutul-cadru al  fundamentarii proiectelor investitionale (investitiilor)
pentru noile constructii, extinderea, reconstructia si reutilarea tehnicda a
Intreprinderilor in functiune, cladirilor si constructiilor speciale.

1.2 Regulamentul este prevazut pentru:

- investitorii (beneficiarii) proiectelor investitionale Tn constructii;

- elaboratorii de proiecte investitionale in constructii;

- organele administrative de nivel republican si local;

- alti participanti la elaborarea si realizarea proiectelor investitionale in
constructii, precum si pentru alte persoane si organizatii, care executa
expertiza acestor proiecte.

1.3 Fundamentarea P.I.C. se executa obligatoriu pentru obiectele cu
destinatie de productie, finantate din bugetul public, cu valoarea calculata ce
depaseste 5 mil. lei, in scopul determinarii eficientei lor economice.

2 REFERINTE

Legea nr. 835-XIlI Privind principiile urbanismului §i amenajarii
din 17.05.96 teritoriului.

Legea nr. 1308-XIII Cu privire la pretul normativ si modul de cumparare-
din 25.07.97 vinzare a pamintului.

H.G. nr. 1218 din Privind clasificarea fondurilor fixe pe categorii de
31.12.97 proprietate in scopul impozitarii lor.

S.N.C. 3 Standardul national de contabilitate 3 "Componenta
consumurilor si cheltuielilor intreprinderii”.

S.N.C.5 Standardul national de contabilitate "Prezentarea
rapoartelor financiare".

S.N.C. 16 Standardul national de contabilitate "Evidenta
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activelor materiale pe termen lung".

S.N.C. 11 Standardul national de contabilitate 11 "Contractele
in constructii".

NCM A.07.02-99 Proiectarea constructiilor. Instructiuni cu privire la
procedura de elaborare, avizare, aprobare si
continutul-cadru al documentatiei de proiect pentru
constructii.

CP L.01.01-2001 Economia constructiilor.  Instructiuni  privind
intocmirea devizelor pentru lucrarile de constructii-
montaj prin metoda de resurse.

3 PRINCIPII GENERALE

3.1 La elaborarea fundamentarii proiectelor investitionale in constructii (in
continuare — fundamentarii) urmeaza sa se tina cont de cerintele cuprinse in
actele legislative si normative ale Republicii Moldova si in alte documente
oficiale, ce reglementeaza activitatea investitionala.

3.2 Regulamentul urmareste realizarea urmatoarelor sarcini:
- evaluarea oportunitdtii economice sl a posibilitatilor financiare pentru
realizarea proiectelor investitionale in constructii (P.I.C.);
- argumentarea participarii investitorilor, fondurilor investitionale,
bancilor, organelor administrative de stat si locale la realizarea P.I.C.;
- compararea variantelor de proiecte;
- expertiza de stat, ramurald si de alte tipuri ale P.1.C.

3.3 La baza regulamentului sint puse principiile fundamentale 51 conceptele
privind evaluarea eficientei P.I.C., de care se calauzesc UNIDO* si tarile din
C.S.1., cu adaptare la conditiile din Republica Moldova.

3.4 Rezultatele fundamentarii P.l.C. servesc drept temei pentru adoptarea
deciziilor privind necesitatea economica, posibilitatea financiara si
oportunitatea investitillor In constructii noi, extinderea, reconstructia si
reutilarea tehnica a obiectelor in functiune.

3.5 In prezentul regulament se aplici termeni si definitii, prezentate in
Anexa A.

4 CONTINUTUL-CADRU AL FUNDAMENTARII P.I.C.

4.1 Studiul de prefezabilitate (Intentiile si obiectivele investitiei)

1 UNIDO (United Nations Industrial Development Organization) — Organizatia Natiunilor
Unite pentru Dezvoltarea Industriala.
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4.1.1 Date generale:

- denumirea obiectului investitiei;

- elaboratorul studiului de prefezabilitate;
- creditorul principal;

- amplasamentul (localitatea, strada);

- tema de elaborare a fundamentarii.

4.1.2 Elaborarea studiului de prefezabilitate:

4.1.3

- costul total al obiectului investitiei;
- costul elaborarii studiului de prefezabilitate.

Datele tehnice necesare elaborarii fundamentarii:

- aria terenului si apartenenta lui;

- Obiectivele investirii, eficienta economica, socialda si comerciala
preconizatd de pe urma functionarii obiectului in locul (raionul) dat,
planificat pentru constructie, conform parametrilor indicati;

- respectarea cerintelor si conditiilor obligatorii pentru constructie;

- caracteristicile geofizice ale sectorului (rezistenta la cutremure si
alunecarile de teren; tasabilitatea etc.);

- structura geologica, nivelul apelor freatice;

- principalele caracteristici de constructie ale instalatiei, planul
situational, planul general.

4.1.4 Sursele investitilor:

4.2
421

- valoarea totald a investitiilor;

- investitii private, % ;

- credite bancare, %;

- din bugetul de stat si bugetele locale, %;

- din fonduri speciale, %;

- din contul creditelor straine si al contractelor directe, %.

Studiul de fezabilitate (studiul tehnico-economic)
Date generale:

- temeiul s1 conditiile necesare elaborarii fundamentarii;

- rezultatele evaludrilor tehnico-economice in baza materialelor
disponibile si a investigatiilor efectuate, documentatiei de urbanism,
precum si a cerintelor si conditiilor, expuse in tema de elaborare a
fundamentarii;

- caracteristica generalda a obiectului investitiei: necesitatile privind
produsele (serviciile) preconizate;

- datele cu privire la resursele necesare, implicate n activitatea
economicad a intreprinderii, s1 mediul ambiant;

- informatii privind piata serviciilor de constructii, intreprinderile
furnizoare de utilaje si materiale.
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4.2.2 Capacitatea intreprinderii, nomenclatorul productiei:

- evaluarea starii actuale a productiei si consumului de produse
(servicii) preconizate;

- argumentarea politicii promovate in domeniul desfacerii produselor
in baza pronosticului conjuncturii pe piatd, prospectarii cererii pe
piatd, tinind cont de nivelul preturilor, inflatie, starea activitatii de
afaceri;

- elaborarea (in caz de necesitate) a unor masuri de stimulare a
desfacerii productiei, inclusiv pe piata externa;

- volumul livrarii anuale a productiei de baza si conexe a Intreprinderii
ce se proiecteaza,

- nomenclatorul si volumul productiei de baza si conexe, stabilite
pornind de la consumul prognozat, utilizarea optimd a materiei
prime, semifabricatelor si prelucrarea deseurilor industriale;

- indicatorii tehnici, economici si calitatii ai productiei de baza si
conexe,

- capacitatea de productie (programul), argumentarea acesteia conform
anahzel consumului de perspectivd al produselor fabrlcate la
externd, tinind cont de concurentd, existenta resurselor necesare,
nivelului calitatii si costului productiei, evaluarii productivité‘;ii

I ERIR]

etc.
4.2.3 Principalele solutii tehnologice:

- argumentarea tehnologiei selectate pentru intreprinderea de baza si
intreprinderile auxiliare prin compararea variantelor posibile de
procese tehnologice (scheme), conform nivelului lor de eficienta
economica, securitate tehnica, a consumului de resurse la unitatea de
productie, precum si gradului de risc si probabilitdtii aparifiei a
situatiilor de avarii;

- sursele si modul de procurare a tehnologiei si caracteristicile succinte
a acesteia, cerintele fata de utilajul tehnologic, indeplinirea carora
asigura securitatea tehnica si ecologica a intreprinderii, argumentarea
selectarii utilajului de baza si a surselor de procurare a acestuia;

- deciziile privind fabricarea (selectarea) productiei auxiliare si
conexe, utilizarea, lichidarea si pastrarea fara pericol a deseurilor;

- structura tehnologica de productie si componenta intreprinderii.

4.2.4 Asigurarea intreprinderii cu resurse:

- cerintele anuale ale intreprinderii privind resursele necesare: materie
prima, materiale, apa, energie, semifabricate, elemente completare
etc., Tn conformitate cu programele de producere stabilite,
tehnologiile si utilajele disponibile;

- analiza si argumentarea surselor si conditiilor posibile de obtinere a
resurselor;

- cerintele fata de calitate s1 modalitatile de pregatire a materiei prime;

- calculul cheltuielilor anuale pentru asigurarea Tintreprinderii cu
materie prima.
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4.2.5 Amplasarea intreprinderii:

- cerintele principale referitoare la locul (terenul, traseul) pentru
amplasarea obiectului;

- analiza variantelor posibile de locuri pentru amplasare a obiectului;

- argumentele in favoarea locului selectat pentru amplasarea
obiectului, tinand cont de situatia sociald, economica si ecologica din
regiune, existenta resurselor de materie prima, a pietei de desfacere a
productiei, cdilor de comunicatie, retelelor ingineresti si a altor
obiecte ce tin de infrastructura de productie si sociald, precum si de
necesitatile privind crearea noilor locuri de munca in regiune etc.;

- caracteristica succinta a variantei selectate de amplasare a obiectului,
cerintele din certificatul de urbanism, materiale cartografice si alte
materiale, inclusiv schema planului situational cu amplasamentul
obiectului de constructie si indicarea locului de racordare a acestuia
la retelele ingineresti si la comunicatii, schema planului general al
obiectului, argumentind dimensiunile terenului pentru constructii.

4.2.6 Solutiile constructive de baza:

- solutiile principiale de sistematizare spatiala si constructive;

- parametrii de baza ai celor mai mari si mai complexe cladiri si
instalatii;

- termenii §i consecutivitatea constructiet;

- necesarul in productia de constructii si materiale;

- propuneri idei privind organizarea lucrarilor de construc!;le

- solutii privind asigurarea cu resurse termo-energetice, apa, canalizare
etc.

4.2.7 Evaluarea influentei asupra mediului ambiant

Prezentul compartiment al studiului de fezabilitate se executa in corespundere
cu actele normative ale Ministerului Ecologiei s1 Resurse Naturale al Republicii
Moldova si alte acte ce reglementeaza activitatea de ocrotire a naturii.

4.2.8 Personalul si dezvoltarea sociala
Conditiile si caracteristica muncii la ntreprindere:

- necesarul resurselor de munca pe categorii de lucratori: muncitori,
personal tehnico-ingineresc si functionari;

- cerintele fata de calificarea lor, variante alternative de completare a
resurselor de munca: atragerea fortei de munca locale, angajarea
organizata, aplicarea metodei de lucru pe schimburi etc.

4.2.9 Eficienta investitiilor

Evaluarea eficientei investitiilor se efectueaza conform rezultatelor analizei
calitative s1 cantitative a informatiei obtinute 1n cadrul elaborarii
compartimentelor respective ale studiului de fezabilitate si se bazeaza pe
urmatoarele principii:
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- valorii constructiei stabilite prin analogie si conform indicatorilor
comasati, precum si in baza evaluarilor de prognoza si de expertiza;

- precizarea surselor si conditiilor posibile de finantare a investitiilor,
acceptate la etapa de investigatii preinvestifionale;

- determindrii pretului de cost al principalelor tipuri de productie,
pronosticului privind modificarea indicatorilor principali ai activitatii
de productie a intreprinderii pe parcursul perioadei de calcul; analiza
tendintelor de modificare a rentabilitatii si a masurilor de asigurare a
minimizarii pierderilor posibile; estimarii riscului pentru investi‘;ii

- argumentdrii alegerii corecte a perioadei de calcul, in limitele careia
se executd calculele economice, incluzind durata de proiectare,
constructie, valorificare a capac1ta1;110r de proiect si exploatare a
obiectului;

- evidentei datelor privind modificarii pronosticate a preturilor la toate
elementele din care se compun veniturile si cheltuielile de productie,
pe fiecare an al perioadei de calcul;
eficientei economice a proiectului din contul perfectionarii solu‘gulor
de proiect, utilizarii mai rationale a resurselor si al altor factori.

Daca datele obtinute confirmd rentabilitatea insuficientd a proiectului de
investitii, se efectueaza corectarea parametrilor lui, a programului de productie
si tehnologiei acceptate pentru eficientizarea proiectului.

Evaluarea eficientei proiectelor investifionale in constructii se efectueaza in
corespundere cu indicatiile din compartimentul 7.

Calculele si analiza principalilor indicatori economici si financiari se
recomanda a fi executate in forma de tabele.

4.2.10 Concluzii si propuneri:

- concluzii generale privind necesitatea $i oportunitatea economica,
tinind cont de securitatea lui economica si de exploatare;

- indicatorii tehnico-economici si financiari principali ai obiectului
investitiilor, recomandafi pentru aprobare (acceptare);

- recomandari privind modul proiectarii ulterioare constructiei
(cumulare a constructiei cu proiectarea, constructie pe transe) si
exploatare a obiectului, ce asigura investitorului obtinerea unui profit
maximal si stabil in timp, atingerea unor rezultate sociale pozitive si
a altor scopuri;

- programul de proiectare si efectuare a investigatiilor si cercetarilor
necesare, planul-grafic de executare a P.1.C.

4.2.11 Materiale grafice
La fundamentare se anexeazd documentele de avizare si materialele grafice -

schitele, desenele tehnice (planul situtional, planul general, planurile
arhitecturale etc., Tn caz de necesitate, materialele demonstrative).
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3) MODUL DE ELABORARE A FUNDAMENTARII

5.1 FElaborarea fundamentarii P.I.C. se efectueazd de catre investitor
(beneficiar) cu posibila atragere pe baze contractuale a altor organizatii de
proiectare, proiectare-constructii etc., care presteaza servicii de consalting n
aceasta sfera de activitate.

5.2 Conform NCM A.07-02-99 fundamentarea se elaboreaza in doud etape.
Reiesind din scopul investitiei, cercetdrilor de marketing a pietii produselor si
serviciilor respective, tindnd cont de deciziile §i recomandarile, incluse n
programele, pronosticurile si schemele de dezvoltare si amplasare a fortei de
productie si a altor materiale, beneficiarul elaboreaza prima etapd — Intentiile si
scopurile investitiei.

In conformitate cu rezultatele pozitive ale examindrii de citre organul puterii
executive a intentiilor si obiectivelor, beneficiarul ia decizia privind elaborarea
etapei a doua a fundamentarii — Calculului tehnico-economic” (C.T.E.).

5.3 Fundamentarea P.I.C. cu alte tipuri de eficientd (de aparare, sociald,
ecologica etc.) se efectueaza in forma de nota explicativa de argumentare, fara
calculele prevazute in compartimentul 7 al prezentului regulament.

5.4 Documentul principal pentru reglementarea rela‘;iilor de drept si
financiare, a obligatiilor si responsabilitafii partilor, in cazul atragerii in
elaborarea fundamentirii a unor organizatii de proiectare si altor persoane
juridice si fizice, este contractul.

5.5 Ca parte integrantd a contractului trebuie sda o constituie tema de
elaborare a fundamentarilor, ce contine datele initiale, indicatorii tehnico-
economici de baza si cerintele beneficiarului.

Lista-model a cerintelor ce se includ in tema de elaborare a fundamentarilor
este prezentata in Anexa B.

6 MODUL DE AVIZARE, EXPERTIZA SI APROBARE A
FUNDAMENTARILOR

6.1 Coordonarea deciziilor, mentionate in fundamentare, privind constructia
obiectului si conditiile referitoare la locul preconizat pentru amplasarea
acestuia se efectueaza de catre beneficiar sau, din insarcinarea acestuia, de
catre persoanele juridice si fizice care au elaborat fundamentarea.

6.2 Fundamentarea trebuie sa fie supusd in modul stabilit expertizei de stat.
6.3 Fundamentarea este aprobata in functie de sursele de finantare:
- in cazul obiectelor finanfate din mijloacele bugetului de stat sau prin
cota statului — de catre Guvern;

- in cazul obiectelor finantate integral sau partial din bugetul local — de
catre autoritatile administratiei publice locale;
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- in cazul obiectelor finanfate din contul mijloacelor proprii sau cu
implicarea mijloacelor altor investitori particulari — nemijlocit de
catre beneficiari (investitorti).

6.4 Fundamentarea se aproba prin hotarire, ordin sau dispozitie.

Indicatorii recomandati pentru aprobarea studiului de fezabilitate sint prezentati
in Anexa C.

7 EVALUAREA EFICIENTEI P.I.C.
7.1 Clasificarea P.1.C.

Evaluarea P.I.C. reprezintd argumentarea oportunitifii economice §i a

I ERIR]

modernizarea obiectelor in functiune.

Pentru proiectele investitionale in constructii sint caracteristice urmatoarele
particularitati specifice:

- realizarea proiectului presupune elaborarea prealabild a documentatiei de
proiect si deviz, in baza careia se stabileste marimea investitiilor capitale
(investitiilor in capitalul fix);

- investiile includ cheltuieli pentru lucrarile de constructii-montaj, costul
utilajului si alte cheltuieli;

- proiectele cuprind o perioada relativ indelungatd de functionare a
obiectelor (cladirilor si constructiilor specifice).

P.I.C. se divizeaza in proiecte ce aduc venit si proiecte orientate spre obtinerea
efectului social (imbunatatirea calitatii deservirii medicale, protectia mediului
etc.). Prezentul regulament vizeaza proiectele ce aduc venit si sunt orientate
pentru autorecuperare.

P.1.C. se clasifica in functie de trei criterii esentiale:

1. Tipul de reproducere a fondurilor fixe (activelor materiale pe termen lung):
- proiectele investitionale in constructii noi;
- proiectele investitionale in extinderi;
- proiectele investitionale in reconstructii;
- proiectele investitionale in reutilarea tehnica.

2. Termenul de realizare (perioada de valorificare a resurselor investitionale):
- proiecte investitionale de termen scurt (de pana la 1 an);
- proiecte investitionale de termen mediu (de la 1 an pana la 2 ani);
- proiecte investitionale de termen lung (mai mult de 2 ani).

3. Volumul resurselor investitionale necesare:
- proiecte investitionale mici (500 mii lei — 1000 mii lei);
- proiecte investitionale medii (1000 mii lei — 10000 mii let);
- proiecte investitionale mari (mai mult de 10000 mii lei).
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De rind cu aceste criterii principale, P.I.C. se clasifica dupd schema de
finantare propusa (din contul mijloacelor proprii, de imprumut si celor atrase).

Toate tipurile de P.I.C. in evolutia lor trec trei etape (faze) principale, care in
totalitate formeaza ciclul de viata a proiectului:

- etapa preinvestitionald, in procesul careia se eclaboreaza variante
alternative de solutii investitionale, se efectucaza evaluarea lor si se
adopta decizia privind realizarea variantei selectate. Baza -etapel
preinvestitionale o constituie pregatirea proiectului investitional
(similare pot fi termenii “planul de business” sau “studiul de
fezabilitate™);

- etapa investitionala, in procesul careia se efectueaza realizarea
nemijlocita a deciziei investitionale adoptate - constructia (reconstructia,
extinderea, reutilarea tehnicd) a obiectului;

- etapa postinvestitionala (de exploatare), in procesul careia proiectul
garanteaza anumite fluxuri de mijloace banesti (venituri) nete provenite
din functionarea obiectelor si incepe autorecuperarea investitiilor.

Estimarea P.I.C. se efectueazd cu grad diferit de detalizare, in functie de etapa
ciclului vital al proiectului.

Schema structurala a P.1.C. este prezentata in Anexa D.

Fundamentarea calitativa a P.I.C. se executa de catre specialisti profesionisti,
dupa efectuarea unor investigatii prealabile.

Intervalul de timp de la inceputul proiectului si pina la incheierea lui prezinta o
perioada de calcul (de referintd) a prmectulul in procesul fundamentarii
eficientei P.I.C. perioada de calcul se divizeaza in segmente. In limitele fiecarui
segment se executd calculul diferitor indicatori economico-financiari:
consumuri, cheltuieli si venituri. In calitate de segment de interval la etapa
prelnvestﬂ;lonala si etapa investitionald poate fi acceptat 1 trimestru, la etapa de
exploatare — 1 an.

7.2 Principiile de baza la evaluarea eficientei P.I.C.

Evaluarea eficientei P.I.C. se bazeaza pe anumite criterii interdependente. Din
cele de baza fac parte:

7.2.1 Principiul comparabilitatii cheltuielilor si veniturilor

Esenta acestui criteriu consta in faptul, ca evaluind oportunitatea (eficienta)
P.I.C., trebuie comparate veniturile viitoare, ca rezultat al activitatii
investitionale, cu volumul cheltuielilor investitionale necesare.

7.2.2 Principiul fluxului de mijloace banesti

Veniturile viitoare, obtinute in procesul de exploatare a P.I.C. reprezinta fluxuri

de mijloace banesti nete (Net Cash Flows, NCF). Fluxurile de mijloace banesti
nete se formeaza din contul sumei profitului net, uzurii fondurilor fixe si




http://www.amac.md Asociatia "Moldova Apa-Canal” (AMAC)

amortizarii activelor nemateriale pe termen lung La etape separate ale
fundamentarii eficientei P.I.C. este rational sd se tind cont de dinamica
activelor curente nete (mijloacelor circulante proprii) ale obiectului in
functiune. Pe baza fluxurilor de mijloace banesti nete se determina termenele
de rambursare a capitalului investit. In cazul efectuarii diferitor tipuri de
evaluare de diverse tipuri indicele NCF poate fi examinat ca marime constanta
sau diferentiata pe anumite perioade de timp.

7.2.3 Principiul valorii provizorii a mijloacelor banesti

In procesul evaluarii P.I.C. se tine cont de valoarea provizorie a mijloacelor
banesti, atit investite in reproducerea capitalului fix, cit si obfinute sub forma
de fluxuri de mijloace la etapa de exploatare a proiectului. Esenta acestui
criteriu constd 1n faptul ca resursele banesti au capacitatea de a se devaloriza in
permanenta. Unitatea monetara actuala si unitatea monetara de peste un anumit
interval de timp nu are aceeasi valoare. Acest decalaj se explicd prin influenta
unor asemenea factori ca inflatia, riscul si circulatia capitalului. Suma
cheltuielilor investitionale (I.C.) si suma fluxurilor de mijloace banesti nete
(NCF) trebuie aduse in corespundere cu valoarea curentd, adica cea de la
inceputul etapei investifionale a proiectului. Procesul de aducere 1in
corespundere a viitoarelor Incasari banesti si plati la momentul dat se numeste
scontare.

7.2.4 Principiul alegerii ratei de scont

Procesul de aducere in corespundere a cheltuielilor investitionale si fluxurilor
de mijloace banesti nete (NCF) la un interval unic de timp presupune alegerea
intemeiatd a ratei de scont (r). Aceastd ratd trebuie sa f{ind cont de norma
minimald a profitului la capitalul investit, la rata inflatiei si riscuri. Rata de
scont depinde de sursele de finantare a proiectului si poate fi atit constanta, cit
si variabila in timp. Alegerea ratei de scont trebuie sa fie diferentiatd in functie
de tipul P.1.C.

7.2.5 Principiul limitarii in timp a proiectului

Perioada de functionare a P.I.C. poate constitui 50-100 ani. Insd perioada de
exploatare a anumitor elemente ale P.1.C., in special a utilajului, este mult mai
redusa. Pentru a ridica gradul de veridicitate a indicatorilor de prognoza intr-un
interval mic de timp si a reduce numarul procedurilor de calcul in procesul
evaluarii eficientei este rational sd se introduca limitarea provizorie a fazei de
exploatare a proiectului. Perioada conventionalda (de calcul) a functionarii
proiectului poate dura in limitele termenului de exploatare a principalului utilaj
tehnologic (6-10 ani) sau in limitele perioadei preferabile pentru investitor de
recuperare a cheltuielilor pentru proiect (nu mai mare de 10 ani).

7.2.6 Principiul evaluarii si scontarii valorii de lichidare a proiectului

Dupa incheierea perioadei de calcul a exploatarii proiectului trebuie sa fie
evaluata valoarea lui de lichidare la preturi de piatd. Aceastd valoare este
consideratd drept element al fluxului de mijloace banesti nete, pronosticat la
finele fazei de exploatare a proiectului, si reprezintd incasdrile totale de la
vinderea conventionald a obiectului. Valoarea estimativa a obiectului la etapa
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de Incheiere poate fi stabilita tinind cont de doi factori: uzura si scumpirea in
timp a bunurilor imobiliare. Valoarea de lichidare, ca element al fluxului de
mijloace banesti neto, trebuie sa fie adusd in corespundere cu etapa initiald a
procesului de investitie.

7.3 Etapele si modul de calculare a eficientei P.I.C.
Procesul de fundamentare a P.I.C. este rational sa fie divizat in trei etape:

- evaluarea economica agregata a proiectului;
- evaluarea financiara a proiectului;
- versiunea largita de evaluare economica a proiectului.

Evaluarea economica agregatd se examineazd ca variantd prealabild
simplificata a fundamentarii P.I.C., evaluarea financiara reprezintd versiunea
detaliata a acesteia. Aceste doud etape se completeazd reciproc si oferé

R

a proiectului.

Versiunea largitd a evaluarii economice constituie o etapa de incheiere a
evaluarii P.I.C. de mai multd precizie. Informatia inifiald pentru calculul
criteriflor de eficientd o constituie elementele fluxurilor banesti neto,
fundamentate prin planul financiar.

7.3.1 Evaluarea economica a proiectului

La etapa aparitiei o idei de alocare a mijloacelor in proiectul investitional
(etapa preinvestitionald) trebuie evaluata oportunitatea economica a investitiei.
In acest scop este necesar sa fie calculati si analizati urmatorii indicatori:

- efectul net recalculat in unitati conventionale (Net Present Value, NPV);

- rata internd a venitului (Internal Rate of Return, IRR)

- termenul scontat pentru recuperarea investi‘;iilor (Discounted Payback
Period, DPP).

Metodele evaluarii eficientei reale a P.I.C. in baza calcularii acestor indicatori
si interpretarea lor economica sunt prezentate n compartimentul 7.5.

La etapa preinvestitionald a P.I.C. pentru evaluarea lui operativa se recomanda
utilizarea unei scheme simplificate a criteriillor mentionate. Totodatd se
intreprind consecvent urmatorii pasi:

1 - Determinarea cheltuielilor investifionale, necesare pentru constructia si
darea Tn exploatare a obiectului proiectat. Investitiile pentru realizarea
proiectului se calculeaza in corespundere cu capacitatile de productie concrete
ale obiectului. In suma totald a cheltuielilor investitionale se specifica
cheltuielile legate de formarea activelor materiale pe termen lung (inclusiv
cladiri si utilaje).

2 - Pronosticul veniturilor globale viitoare (volumului vinzarilor nete) de pe
urma exploatdrii proiectului. La planificarea volumului vinzarilor nete pe
intervale de timp se tine cont de nivelul utilizarii capacitdtilor de productie,
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cererea la productia respectiva si strategia de dezvoltare a proiectului. Calculul
viitoarelor venituri globale se efectueaza cu urmatoarea formula:

Volumul vinzarilor nete = Volumul productiei x Pretul unitatii de productie (1)

3 - Calculul profitului operational preconizat pentru obtinere la stadiul de
exploatare. La planificarea acestui indicator se foloseste urmatoarea formula:

Profitul=Volumul vinzarilor nete x Coeficientul de rentabilitate a vinzarilor (2)

Coeficientii de rentabilitate a vinzarilor se accepta la nivelul mediu pe ramura
existent in perioada de evaluare a proiectului.

In cazul in care datele veridice lipsesc, pot fi folosite valorile orientative ale
indicatorilor de rentabilitate, prezentate in Anexa K.

Valorile indicatorilor de rentabilitate sunt diferentiate in functie de coeficientii
de utilizare a capacitafilor de productie si rotatia fondurilor fixe (randamentul
fondurilor).

4 - Argumentarea parametrilor impozitului pe venit, a ratei de scont si a normei
de uzura a fondurilor fixe.

5 - Calculul valorii uzurii anuale a fondurilor fixe ca element component al
viitoarelor fluxuri banesti. Uzura se include in investitii, materializate in
fondurile fixe cu aplicarea normelor fixe majorate:

Uzura = Fondurile fixe x Norma uzurii (3)

In acest caz uzura se calculeaza in doud aspecte: ca cheltuieli constante si ca

element al fluxurilor de mijloace banesti nete in perioada etapei de exploatare a
P.1.C.

6 - Pronosticul fluxurilor de mijloace banesti nete pe intervale de timp se
calculeaza cu formula:

Fluxurile de mijloace banesti nete = Profitul net + Uzura 4)

[/ - Determinarea valorilor scontate ale fluxurilor de mijloace banesti nete si a
sumei lor cumulative tinind cont de costurile de lichidare a proiectului.

8 - Calcul si analiza indicatorilor eficientei economice a proiectului.
Daca in rezultatul analizei prealabile a P.I.C. criteriile de baza ale calculului
confirma eficienta economica a capitalului investit in proiect, urmeaza sa se

treacd la cea de a doua etapa, mai detaliata, - evaluarii financiare a proiectului.

Exemplu de evaluare a eficientei economice a P.I.C. se prevede in Anexa E.
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7.3.2 Evaluarea financiara a proiectului

Evaluarea financiara a P.I.C. reprezinta o versiune largitd a fundamentarii
eficientei si presupune analiza mai detaliatd a tuturor parametrilor initiali. La
aceasta etapa se precizeaza sursele si conditiile de finantare a proiectului, se iau
in considerare cerintele investifionale suplimentare, legate de formarea
capitalului circulant net, se stabilesc cheltuielile operationale, se estimeaza
lichiditatea proiectului.

Exemplu de calculare a solvabilitatii financiare a P.I.C. se prevede in Anexa F.

Evaluarea financiard a P.I.C. se bazeaza pe modelarea a trei formulare
principale de raportul financiar:

- raportul privind rezultatele financiare;
- raportul financiar (bilantul contabil);
- raportul privind fluxul mijloacelor banesti.

Aceste rapoarte se perfecteaza in forma agregata (comasatd), in conformitate cu
S.N.C. 5 “Prezentarea rapoartelor financiare”.

Evaluarea financiara a P.I.C. se efectueaza in urmatoarea consecutivitate:

1. Precizareca marimii cheltuielilor investitionale, tinind cont de formarea
capitalului circulant neto, si a altor cheltuieli (ca exemplu, legate de obtinerea
activelor nemateriale pe termen lung).

2. Determinarea surselor si conditiilor de finantare a proiectului cu specificarea
capitalului propriu si de Tmprumut, elaborarea schemei de stingere a datoriilor
pentru mijloacele financiare imprumutate.

3. Pronosticul volumurilor de vinzari nete in corespundere cu strategia de
dezvoltare promovata si in functie de nivelul de utilizare a capacitatilor de
productie.

4. Determinarea consumurilor si cheltuielilor la etapa de exploatare a P.I.C. cu
specificarea urmatoarelor articole:

- cheltuieli materiale directe;

- cheltuieli directe pentru plata muncii;
- cheltuieli de productie indirecte;

- pretul de costul de vinzari;

- cheltuieli comerciale;

- cheltuieli generale si administrative;
- alte cheltuieli 1 venituri operationale.

5. Elaborarea planului financiar, in componenta caruia se calculeaza detaliat
viitoarele aspecte ale activitatii economico-financiare a obiectului la stadiul de
exploatare, se efectueaza intocmirea rapoartelor respective, pe baza carora se
determina rezultatele financiare si situatia financiard a proiectului la fiecare din
intervalele de timp pronosticate.
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fp compartimentul 7.8 detaliat este descrisa metodica de intocmire a planului
financiar al P.I.C.

7.3.3 Versiunea extinsa a evaluarii economice

Totalul final al planului financiar este obtinerea informatiei detaliate cu privire
la elementele fluxurilor banesti in intervalele de timp preconizate. Calculul
criteriilor de eficienta se efectueaza in baza valorilor precizate ale fluxurilor de
mijloace banesti nete primite.

Eficienta cheltuielilor investifionale la aceasta etapa e rational sa fie evaluata in
mai multe aspecte:

- eficienta cheltuielilor investitionale proprii;
- eficienta cheltuielilor investitionale totale.

Evaluarea eficienfei cheltuielilor investitionale proprii presupune evidenta
refluxului de mijloace banesti in legitura cu restituirea datoriei principale si a
dobinzilor la credite, precum si in legatura cu plata devidendelor.

La determinarea eficientei cheltuielilor investitionale totale stingerea datoriei
principale nu se include in scurgerile de mijloace banesti si constituie o sursa
suplimentara pentru fluxul de mijloace banesti nete al proiectului.

La estimarea fluxului de mijloace banesti nete se tine cont de asemenea de
afluxul mijloacelor banesti la finele proiectului, ce se formeaza cu evidenta
reversiei (costului fondurilor fixe de lichidare) si sporului de active curente
neto.

Marimea ratei de scont la evaluarea cheltuielilor investitionale proprii se
accepta la nivelul normei de profit preferate de investitor de la capitalul
investit, tinindu-se cont de inflatia preconizatd. Dacd in fundamentarea
financiara este prevazutd plata devidendelor, marimea ratei de scont
corespunde ratei pronosticate a inflatiei (de 5-10%).

La evaluarea cheltuielilor investitionale totale rata de scont se modeleaza ca
valoare medie ponderatd a capitalului (WACC). Calculul valorii medii
ponderate se efectueaza tinindu-se cont de urmatoarele componente:

- nivelul mediu al dividendelor preconizate pentru plata;
- cota procentualad anuala medie la creditele acordate.

In Anexa G se prevede un exemplu de versiune extinsd a evaludrii eficientei
economice pe baza modelului de prognoza al planului financiar al proiectului.

7.4 Metodele de determinare a cheltuielilor investitionale
In procesul de elaborare si evaluare a P.I.C. este necesar si fie fundamentat

costul de deviz al proiectului si in baza lui sa fie determinat volumul total al
cheltuielilor investitionale (I1C).




http://www.amac.md Asociatia "Moldova Apa-Canal” (AMAC)

Pentru determinarea volumului cheltuiclilor investitionale se recomanda
utilizarea a citorva procedee metodice:

- pe baza intocmirii documentatiei de deviz;
- prin utilizarea obiectelor reprezentante (a analogilor);
- utilizand indicatorii comasati ai valorii de baza a constructiei.

Evaluarea costului realizarii viitorului proiect investifional in baza intocmirii
documentatiei de deviz ofera posibilitatea de a determina cu mai mare precizie
volumul investitiilor capitale, in componenta carora se includ: cheltuieli pentru
lucrari de constructie, procurarea utilajului tehnologic si a altor utilaje, necesare
pentru functionarea intreprinderii, lucrdri de montare a utilajului, elaborarea
documentatiei de proiect etc. Costul de deviz al lucrarilor de constructii -montaj
(LCM) se aplica pentru determinarea pretului contractual si incheierea
contractelor intre beneficiari, antreprenori si furnizorii de utilaje.

Conform Hotararii Guvernului Republicii Moldova nr. 1570 din 9.12.2002 “Cu
privire la masurile urgente de trecere la noua baza normativa de deviz in
constructii” documentatia de deviz se elaboreaza prin metoda de resurse cu
aplicarea noilor norme de deviz, in vigoare pe teritoriul Republicii Moldova.
Metoda de resurse se aplica la elaborarea devizelor pentru efectuarea lucrarilor
de constructii, montaj si speciale, reparatia (capitald si curentd) cladirilor si
constructiilor. Pentru determinarea costului de deviz al constructiei se
intocmeste calculul generalizator de deviz, devizele pe obiecte si locale,
inclusiv devizele pentru lucrarile de proiectare si prospectiuni. Aplicarea
metodei de resurse pentru determinarea cheltuielilor investitionale este limitata.
Aceasta se aplica prin cheltuieli de timp semnificative pentru detalierea
documentatiei de deviz.

A doua metoda, recomandata pentru calculul prealabil al cheltuielilor
investitionale presupune utilizarea obiectelor reprezentante (analogilor), in
cazul cérora exista deja informatia privind costul lor de deviz in preturile din
anii 1984, 1991 si din perioade mai apropiate. Corectind respectiv costul
constructiei obiectului similar, prin introducerea unor modificari ce tin de
capacitatea (volumul) obiectului, rata inflatiei, locul de constructie si alti
factori, valoarea corectata poate fi consideratd drept cheltuieli investitionale
pentru noul obiect.

A treia metodd de calculare a cheltuielilor investitionale se bazeazd pe
utilizarea indicatorilor comasati ai valorii de baza, calculati conform modelelor
tehnologice aprobate anterior ale diverselor obiecte. Un loc special in sistemul
indicatorilor comasati il ocupa normativele investitiilor capitale specifice
(I.C.S.). Normativele I.C.S. pentru diverse ramuri $i subramuri economice sunt
elaborate conform preturilor si conditiilor anului 1984. Aceste normative pot fi
utilizate de elaboratorii proiectelor cu conditia corectarii lor in corespundere cu
indicii de modificare a valorii diferentiati pe ramuri ale economiei. Pentru
calculul practic se intrebuinteaza doi indici: indicele de recalculare a valorii din
preturile anului 1984 in preturile anului 1991, apoi din preturile anului 1991
in preturile curente (la data evaluarii proiectului).
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Pentru determinarea cheltuielilor investitionale la proiecte cea mai rationala se
prezinta metoda bazata pe aplicarea indicatorilor comasati ai valorii, in
particular a investitiilor capitale complexe (I.C.C.).

Pe masura trecerii la noua baza normativa de deviz In constructii se va acumula
informatia respectiva privind obiectele reprezentante si indicatorii comasati ai
valorii. Existenta unei asemenea banci de date informationale va inlesni
esential solutionarea problemei privind evaluarea proiectelor investitionale.

7.5 Metodele evaluarii economice a P.1.C.
7.5.1 Principii de baza

Pentru evaluarea obiectivda a P.I.C. urmeaza a fi aplicate diverse metode si
procedee. La etapa preinvestitionala e posibila utilizarea unei scheme
simplificate a evaludrii economice a proiectului. Drept criteriu al unei
asemenea evaludri de pe pozitiile investitorului potential se prezinta venitul net
preconizat de la capitalul investit. Proiectul va fi atragator numai in cazul daca
norma venitului corespunde asteptarilor investitorului.

Metodele de evaluare a eficientei economice a P.I.C. se divizeaza in doua

grupe:

- metode simple (statice);
- metode de scontare.

Metodele simple nu tin cont de valoarea provizorie a fluxurilor banesti si se
folosesc pentru estimarea prealabild rapida la etapa preinvestitionald a P.1.C.

Metodele de scontare se bazeaza pe conceptia valorii provizorii a fluxurilor
banesti, legate de investirea pe termen lung a capitalului, si fac posibilda o
evaluare mai corecta a proiectului.

La evaluarea eficientei P.1.C. se utilizeaza un spectru larg de informatie iniiala:
impozite, preturi, norme de cheltuieli etc. La etapele initiale de formare a
proiectului este rational sa se foloseasca date comasate cu privire la venitul
global, rentabilitatea vinzarilor in ansamblu pe ramurd, -cheltuielile
investifionale si operationale, sursele de finantare etc.

Calculul indicatorilor eficientei economice poate fi efectuat in preturi curente,
de prognoza sau de deflatie. Varianta de baza a calculului este considerata
metoda preturilor (de baza) curente, formate in perioada elaborarii proiectului.
Calculul in preturi pronosticate este necesar pentru analiza riscurilor in legatura
cu realizarea proiectului.

Evaluarea P.I.C. se face reiesind din urmatoarele admiteri:

- cheltuielile capitale se atribuie la Tnceputul intervalului de timp
respectiv;

- fluxurile de venituri, obtinute in intervalele de timp respective se atribuie
la finele acestor perioade;
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- activitatea intreprinderii la etapa de exploatare a P.I.C. se considera in
mod exclusiv ca operationala;

- calculele se efectueaza conform preturilor in vigoare la momentul
elaborarii P.I.C.;

- modul de calculare a impozitelor, precum si normele si metodele de
calculare a uzurii se aplica in conformitate cu legislatia in vigoare in
perioada de elaborare a proiectului;

- evaluarea gradului de risc al proiectului se face dupd metoda
determinarii punctelor critice sau prin metoda expertizei.

Daca proiectul ce se evalueaza are legatura directda cu operatiile de import-
export, calculul trebuie sa se facd in EURO, sau echivalentul in dolari.
Particularitatile evaluarii proiectelor cu participarea investitorilor straini sunt
expuse in Anexa I.

7.5.2 Metodele simple de evaluare a P.1.C.
Metodele simple presupun calculul al doua elemente principale:

1. Norma simpla a profitului (Accounting Rate of Return, ARR). La
calcularea acestui indicator, care se mai numeste coeficientul eficientei
investitiilor, profitul anual mediu neto din perioada de viatd a proiectului se
raporteaza la volumul total al investitiilor:

NP
ARR= —— (5)
IC

in care NP (Net Profit) — profitul net;
IC (Investment Capital) — volumul investitiilor.

Indicatorul ARR caracterizeazd partea cheltuielilor investifionale ce se
compenseazi sub forma de profit intr-un interval de timp planificat. Tn cazul
evaludrii comparative a proiectelor alternative se selecteaza proiectul cu cea
mai mare valoare a ARR.

2. Perioada simpla (fira scontare) de recuperare a investitiilor (Payback
Period, PP) reprezintd intervalul de timp necesar pentru compensarea completa
a cheltuielilor investitionale initiale. Algoritmul calcululBP depinde de
uniformitatea repartizarii veniturilor banesti nete pronosticate (Net Cash Flows,
NCF). Daca veniturile sunt repartizate pe ani unifor®P se calculeaz prin
impartirea cheltuielilor unice la marimea anualda a NCF. Daca NCF sunt
distribuite neuniform, PP se determina prin calculul direct al anilor pe parcursul
carora investitiile vor fi stinse cu venit cumulativ.

Proiectul se acceptd, daca perioada lui de recuperare nu depaseste termenul
preferentiat de investitor.

Metoda datd nu tine cont de functionarea proiectului dupa expirarea termenului
de recuperare si nu poate fi aplicatd in cazul compararii proiectelor alternative
cu aceleasi perioade de recuperare, dar cu durata ciclului de viata.
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Metodele simple de evaluare a P.I.C. nu presupun reglementarea in timp a
Tncasarilor monetare, insa sunt aplicabile in cadrul analizei preinvestitionale
pentru selectarea solutiei preferentiale.

7.5.3 Evaluarea P.1.C. prin metode de scontare

Metodele de scontare fac parte din categorla metodelor standard de analiza a
proiectelor investitionale folosite in practica internationald. In procesul
fundamentarii P.I.C. cea mai mare raspindire o are calcularea urmatorilor
indicatori:

- efectul net recalculat in unitati conventionale (Net Present Value, NPV);

R

......

Period, DPP).

La calcularea acestor indicatori se folosesc valorile de scontare a viitoarelor
fluxuri de mijloace banestl si cheltuielilor investitionale. Recalcularea marimii
fluxurilor banesti, ce apar in procesul realizarii P.I.C., la momentul de incepere
a realizarii lui se efectueaza cu ajutorul coeficientului ‘de scontare (Kad):

1
Kd= — | (6)
1+

in care r—taxa de scont, in parti de unitate;
N — numarul de ordine al intervalului planificat.

Daca stadiul investitional cuprinde o perioadd mai micd de un an, cheltuielile
investitionale se considerd de moment sau se atribuie la finele stadiului.
Mairimea ratei de scont (r) se stabileste de catre investitor reiesind din
considerentele sale privind venitul de la capitalul investit, finind cont de factori
de risc si inflatie.

Valorile coeficientului de scontare sunt prezentate in Anexa J.

Calculul efectului net recalculat (NPV), sau al costului curent net al
proiectului, se bazeaza pe compararea cheltuielilor investitionale cu suma totala
a fluxurilor banesti nete. La calculare se aplicd valorile de scontare ale
parametrilor indicati:

NRV = ZNCFd - ZICd ) (7)

in care XNCFq4 - fluxul de numerar cumulativ de scontare;
2ICq4 — cheltuielile investitionale scontate.

Valoarea pozitiva a criteriului NPV constata oportunitatea investirii mijloacelor
banesti in proiect, iar valoarea negativa — despre utilizarea lor ineficienta.
Proiectul investitional, la care indicele NPV este negativ sau egal cu zero,
trebuie sa fie respins, deoarece nu-i va aduce ntreprinderii venit suplimentar de
la capitalul investit.
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Indicele rentabilitatii investitiilor (PI) este un indicator relativ, ce
caracterizeaza nivelul veniturilor la unitatea de cheltuieli investitionale.
Indicele rentabilitatii se calculeaza cu formula:

2NCFy
Pl = , (8)
2ICy

Dacd PI > 1, proiectul este eficient si poate fi examinatd problema privind
realizarea lui, daca PI < 1, proiectul trebuie respins. Cu cit este mai mare
valoarea indicelui, cu atit este mai inalta eficienta capitalului investit.

Criteriul PI este raional sa fie aplicat la selectarea unui P.I.C. din mai multe
proiecte alternative. In particular, daci doua proiecte au aceleasi valori NPV,
dar volumul de investitii difera, evident, e mai convenabil acela care asigura o
mai mare eficienta a investi‘;iilor.

Prin rata interna a veniturilor investitiilor (IRR) se intelege o asemenea
valoare a ratei de scont, in cazul careia indicatorul NPV al proiectului este egal
CU zero.

Esenta calculului ratei interne a veniturilor rezida in urmatoarele: IRR indica
nivelul relativ maxim admisibil al cheltuielilor, ce pot fi asociate cu proiectul
dat. De exemplu, daca proiectul e finantat integral din contul creditului unei
banci comerciale, valoarea IRR indica plafonul dobinzii bancare, depdsirea
caruia face proiectul nerentabil.

Criteriul IRR la analiza investitiilor planificate se compara cu indicatorul
valorii medie ponderata a capitalului (Weighted Average Cost of Capital,
WACC). Totodata corelatia dintre aceste criterii € urmatoarea: daca IRR >
WACC, proiectul este eficient si poate fi acceptat pentru realizare; daca IRR <
WACC, proiectul trebuie respins. Atunci cind se analizeaza mai multe proiecte
de alternativa, este preferabil proiectul cu cea mai mare valoare IRR.

Metoda de determinare a IRR presupune calcule complexe, de aceea este
rational sa fie efectuate cu ajutorul unui program special ori aplicind metoda
simplificatd a iteratiilor succesive cu folosirea valorilor tabulate a
multiplicatorilor de scont. Pentru aceasta, cu ajutorul tabelelor, se aleg doua
valori ale ratei de scont r; < r, astfel incit in intervalul (r,, r,) efectul neto
recalculat (NPV) sa-si schimbe valoarea din (+) Tn (-). In continuare se
aplica urmatoarea formula:

NPV
IRR =y + X (ry=ro), 9)
NPV 1) - NPV

in care r,— valoarea ratei de scont, Tn cazul in care NPV/(r,) > 0;
r,— valoarea ratei de scont, in cazul in care NPV(r,) <O0.

La alegerea valorilor r; si r, durata intervalului (r, rp) trebuie sa fie minima.
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Termenul de scontare a recuperabilitatii investitiilor (DPP) se determina in
mod similar cu calculul termenului simplu al recuperabilititii (PP). In acest caz
n calcul se iau fluxurile monetare scontate.

DPP = min n, in cazul in care ENCFd > XICd (10)

Termenul de scontare al recuperabilitatii determind momentul cind fluxurile
monetare scontate ale proiectului se egaleaza cu cheltuielile investitionale
scontate.

Este evident cd in cazul scontarii termenul de recuperabilitate creste. Adica
intotdeauna DPP > PP. Proiectul acceptabil dupa criteriul PP poate fi
inacceptabil dupa criteriul DPP.

Toti indicatorii de evaluare a eficientei P.I.C. examinati se afla in
interdependentd reciprocd, de aceea in procesul analizei investitionale
indicatorii economici trebuie sa fie examinati in complex.

Daca se analizeaza o serie de proiecte alternative, selectarea se face dupa unul
din indicatorii examinati, considerat prioritar de catre investitor. Atunci cind
alegerea e dificila, este preferabil indicatorul NPV, deoarece acesta
caracterizeaza cresterea posibila a potentialului tehnic al intreprinderii.

Veridicitatea indicilor de calcul a eficientei economice si importanta lor
practicd depinde de metodele aplicate la prognoza fluxurilor de mijloace
banesti nete si alegerea ratei de scont.

In Anexa E este prezentat un exemplu de aplicare a metodei de scontare la
calcularea indicatorilor eficientei (NPV, PI, IRR, DPP) a proiectului
“Extinderea intreprinderii in functiune si crearea unei noi unitati de productie”.

7.6 Metode de pronosticare a elementelor fluxurilor binesti nete
7.6.1 Principii generale

Drept elemente principale, care formeaza fluxurile banesti nete (NCF), trebuie
considerate:

- profitul net;

- uzura activelor materiale pe termen lung (fondurilor fixe);

- amortizarea activelor nemateriale;

- modificarea capitalului circulant net (a activelor curente nete).

Fluxurile monetare pot fi exprimate in preturi curente sau pronosticate in
functie de preturile In care sunt exprimate de fiecare datd afluxurile si
refluxurile acestora.

Curente se numesc preturile incluse in proiect la momentul evaluarii lui fara a
se tine cont de inflatie.

Pronosticate sint preturile preconizate pentru urmatoarele etape ale calculului.
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Fluxurile banesti pot fi exprimate in diverse valute. Se recomandd a lua la
evidenta fluxurile banesti in valuta in care se realizeaza (in care se fac
incasarile si platile), cu recalcularea lor ulterioara in valuta nationala.

In cazul fundamentirii unor proiecte investitionale de proportii mari, legate de
atragerea capitalului in valuta strdina, executarea operatiunilor export-import,
precum si pentru minimizarea actiunii factorilor de risc si a inflatiei, calculul e
rational sa fie executat in valuta convertibila (EURO sau dolari S.U.A.).

Metoda determinarii marimii fluxurilor banesti nete la fundamentarea P.I.C.
presupune utilizarea unuia din doud concepte:

- conceptul simplificat;
- conceptul pe elemente (detaliat).

7.6.2 Conceptul simplificat de determinare a elementelor NCF se bazeaza pe
aplicarea anumitor admisibilitati.

1. Venitul global al proiectului investitional la etapa exploatarii acestuia
(volumul de productie si vinzarile nete) se prognozeaza in corespundere cu
strategia adoptata de dezvoltare a P.I.C. La rindul sdu, strategia se constituie
reiesind din doud premize de baza: cererea de productia (lucrari, servicii)
fabricata si capacitatea proiectului. La fundamentarea veniturilor viitoare se
poate recurge la unul din urmatoarele principii de dezvoltare a proiectului:

- principiul de pronosticare a veniturilor de marimi egale pe intervale de
timp;

- principiul de crestere stabilda a veniturilor cu stabilizarea ulterioara a
acestora la un anumit nivel,

- principiul de crestere, stabilizare si reducere ulterioara a veniturilor in
functie de uzura utilajului tehnologic de baza.

2. In calitate de pret al unitatii de productie (lucrari, servicii) se accepta pretul
de piata pentru tipul dat de productie in perioada de fundamentare a proiectului.
Pretul de piata in cazul dat nu include TVA, accize, adaosuri comerciale si alte
suprapreturi. In practica de calcul si analitica acest pref se aplicda pentru
calcularea venitului global al intreprinderii (vinzarilor nete).

3. Nivelul rentabilitatit vinzarilor (calculat conform profitului pind la
impozitare) in cazul unei anumite ramuri (intreprinderi, unitati de productie) se
acceptd in limitele valorilor medii stabilite pe ramurd la momentul elaborarii
proiectului. Totodatd o conditie importanta este utilizarea rationala a capacitatii
proiectului (la nivelul de cel putin 70%).

4. Calculul profitului net ca element al fluxului de mijloace banesti se bazeaza
pe determinarea rezultatelor pronosticate ale activitatii operationale,
investitionale si financiare. Cea mai preferabila si relativ mai previzibila sursa
de formare a profitului este rezultatul activitatii operationale. Acest rezultat sau
profitul pina la impozitare, se impoziteazd cu taxa fixd (in anul 2004 taxa
Impozitului pentru majoritatea proiectelor - 20%).

Profitul net al proiectului (Pnet) se calculeaza conform modelului de mai jos:
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Pnet = (VXPy,) X Rx (1- 1), (11)

incare V — volumul productiei (lucrarilor, serviciilor) in expresie naturala;
Pun — pretul de piata al unitatii de productie;

R - nivelul mediu de rentabilitate pe ramura;

I, —taxa impozitului pe venit (in parti de unitate).

5. Pentru calcularea cuantumului uzurii, ca element al incasarilor de numerar
nete, pot fi aplicate diverse metode de calcul: liniard (uniforma cu rata fixd),
metoda uzurii accelerate si metoda calcularii uzurii in scop de impozitare. In
practica evaluarii proiectelor investifionale preferabild se prezinta metoda de
calculare a uzurii cu rate fixe. Norma uzurii se stabileste In procente fata de
valoarea initiald a fondurilor fixe si depinde de durata de exploatare: pentru
cladiri — 2-5%, pentru utilaj — 10-20%.

6. Capitalul circulant net (activele curente nete, ACN) reprezinta diferenta
dintre investitiile planificate in capitalul circulant (activele curente normate) si
obligatiunile pe termen scurt fatd de proiect. In functie de strategia de
gestionare a activelor curente ale proiectului, indicatorul ACN poate exercita
actiune atit pozitiva, cit si negativa asupra dinamicii NCF.

Cresterea activelor curente nete normate in fiecare interval de timp este
considerat drept reflux de mijloace bénesti (reducere a NCF). Si, invers,
diminuarea ACN se considera spor de incasari banesti neto. Daca proiectul pe
parcursul perloadelor planificate is1 mentine lichiditatea la un anumit nivel fix,
aceasta Tnseamna ca impactul ACN este neesen‘;lal si poate fi neglijat. Tn cazul
cind impactul este considerabil, de el trebuie sa se tina cont.

Un exemplu de calculare a valorii fluxurilor de mijloace banesti nete este
prezentat in Anexa E, Tabelul 4.

7.6.3 Stabilirea valorii NCF prin metoda calculului pe elemente (metoda
calculului direct) presupune intocmirea raportului “Cu privire la circulatia
mijloacelor banesti” in forma agregata. Raportul reflecta sursele de acumulare
a mijloacelor banesti si directiile de iesire a acestora pentru fiecare interval de
timp. Rezultatul unor asemenea calcule este determinarea valorii fluxurilor de
mijloace banesti nete (NCF) la finele fiecarui interval de timp planificat.

Aceastda metodd se foloseste pentru evaluarea financiarda a proiectului si
presupune calculul detaliat al veniturilor, cheltuielilor aferente proiectului. Un
exemplu de metoda detaliatd de stabilire a elementelor fluxurilor de mijloace
banesti nete este prezentat in Anexa F.

7.7 Fundamentarea ratei de scont

Intervale diferite de timp la cheltuieli si venituri, legate de realizarea
proiectului pentru o perioadd indelungata de timp, se ia In considerare la
efectuarea calculului prin metoda scontarii viitoarelor fluxuri banesti.
Momentul initial al scontdrii il constituie stabilirea valorii optime a ratei de
scont (r). Rata scontului in general reflectd randamentul minimal acceptabil
pentru investitor al capitalului investit, in cazul existentei pe piata a domeniilor
alternative accesibile, de orientare fara risc a investitiilor. Semnificatia ratei
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scontului rezidd in masurarea ritmului de devalorizare in timp a mijloacelor
banesti.

Valoarea ratei de scont poate fi stabilitd de investitor, tinind cont de
urmatoarele componente:

- rata de scont fara risc;
- componenta inflationista;
- coeficientul ce ia in considerare gradul de risc investitional.

Rata de scont fard risc (r¢) reprezinta rata reald minimd a profitului din capitalul
investit. Tn calitate de etalon al ratei reale minime a profitului pot servi hirtiile
de valoare fara risc.

Evidenta impactului nedeterminarii se realizeaza prin majorarea valorii ratei de
scont fara risc cu valoarea preconizatd a inflatiei si a gradului de risc:

r=ri+i+r, (12)

n care ry—rata de scont fara risc;
| — rata inflatiei;
— gradul de risc.

Rata de scont, de regula, este considerata marime constanta in timp. Utilizarea
ratei de scont variabile poate fi rationala in cazul in care:

- riscul este variabil Tn timp;
- structura capitalului este variabila Tn timp.

In calitate de valoare apropiati a ratei de scont pot fi recomandate:

- rata de refinantare a Bancii Nationale a Republicii Moldova;
- dobinda mediata la creditele bancare pe termen lung;
- valoarea medie ponderata a capitalului investit (WACC).

Aplicarea ratei de refinantare sau a cotei procentuale ca rata de scont presupune
invariabilitatea acesteia pe parcursul intregii perioade de calcul.

Stabilirea valorii ratei de scont la nivelul valorii medii ponderate a capitalului
condifioneazd variatia acestui coeficient in functie de intervalul de timp
respectiv (rata de scont variabila).

Indicatorul WACC caracterizeaza nivelul relativ al cheltuielilor pentru
atragerea investitiillor si reflectd norma minimad planificatd de restituire a
capitalului investit.

Pentru determinarea WACC, la fiecare etapa a perioadei de calcul, sursele de
finantare a proiectului se divizeaza pe tipuri (proprii si de Tmprumut) si se
estimeaza valoarea acestora (la preturi de piatd). La fiecare sursd “i” de
mijloace se stabileste cota ei in valoarea totala de piata a capitalului si costul
acestuia. Totodata rata de scont in cazul capitalului de imprumut se accepta ca
egald cu dobinda la credit, iar in cazul capitalului propriu se stabileste la nivel,
acceptabil pentru investitor.




http://www.amac.md Asociatia "Moldova Apa-Canal” (AMAC)

Norma totala a scontului se calculeaza ca valoare medie ponderata cu formula:

WACC =X dr;, (13)

73T
1

in care dj— ponderea sursei
r; —costul sursei “i”.

de mijloace in suma totala;

Pe masura modificarii structurii surselor de finantare a proiectului, valoarea
ratei de scont, stabilita la nivelul WACC se va schimba.

Valoarea ratei de scont, stabilitdi in acest mod, se aplicd la calcularea
coeficientului de scontare, formula (6).

7.8 Evaluarea solvabilitatii financiare a P.I.C.
Realizarea P.1.C. trebuie sa asigure atingerea a doua scopuri principale:

- obtinerea efectului (venitului) acceptabil pentru investitor din capitalul
investit (NPV);

- mentinerea unei stari financiare stabile in perioada de realizare a
proiectului.

Evaluarea solvabilitatii financiare a proiectului presupune elaborarea
compartimentului financiar in planul de business al P.I.C., in componenta
caruia se elaboreaza sase subcompartimente principale.

7.8.1 Strategia de finantare a proiectului

In acest compartiment al planului financiar se analizeaza sursele si conditiile de
finantare a proiectului; se determind cuantumul mijloacelor proprii si de
imprumut; se concretizeazd domeniile de utilizare a resurselor financiare,
inclusiv a investitiilor in fondurile fixe si de formare a capitalului circulant.
Daca proiectul prevede utilizarea mijloacelor de Tmprumut (creditului pe
termen lung), se elaboreaza graficul achitarii acestora si se stabilesc cheltuielile
de deservire a datoriei.

Schema de achitare a creditului este prezentata in Anexa F, Tabelul 8.
7.8.2 Planul rezultatelor financiare pe perioade de timp

Elaborarea acestui plan presupune calculul tuturor veniturilor si cheltuielilor
legate de functionarea proiectului la etapa lui de exploatare (fabricare a
productiei, prestare a serviciilor, executare a lucrarilor). In procesul planificarii
rezultatelor financiare trebuie sia fie asiguratd o interactiune strictd intre
veniturile pronosticate din comercializarea productiei (vinzarile nete), preful de
cost al vinzarilor, cheltuieli si profit. In acest compartiment al planului
financiar trebuie sa fie prezentate calculele tuturor cheltuielilor aferente
activitatii operationale:

- cheltuieli directe;
- cheltuieli indirecte;
- cheltuieli generale §i administrative;
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- cheltuieli comerciale;
- alte cheltuieli operationale, (cheltuieli privind plata dobinzilor Ia
credite).

Componenta cheltuielilor, precum si modul de determinare a acestora, se
determina in conformitate cu prevederile S.N.C. 3 “Componenta consumurilor
si cheltuielilor intreprinderii”.

Modelul raportului cu privire la rezultatele financiare corespunde formei
similare de raport financiar oficial, ce se intocmeste conform S.N.C. 5
“Prezentarea rapoartelor financiare”. Principala deosebire fintre modelul
raportului cu privire la rezultatele financiare si raportul financiar oficial rezida
in faptul ca in modelul de pronostic se indicd distributia profitului net. Astfel,
profitul net obtinut din activitatea economico-financiara se distribuie in doua
directii:

- plata dividendelor; _ _ _ _ _ _
- formarea rezervelor pentru majorarea capitalului propriu al proiectului.

In Anexa F, Tabelul 16 este prezentat modelul raportului privind rezultatele
financiare conform datelor exemplului complex.

7.8.3 Planul starii financiare

In acest compartiment al planului financiar trebuie si fie elaborat modelul
bilantului contabil traditional (in forma agregatd). Destinatia bilantului de
pronostic al P.1.C. este de a ilustra dinamica de modificare a structurii
proprietatii proiectului (activelor pe termen lung si curente) si surselor lui de
finantare (pasivelor: capitalului propriu, obligatiilor pe termen lung si scurt).
Bilantul de pronostic se face in corespondere cu raportul privind rezultatele
financiare si raportul privind fluxul mijloacelor banesti. Pe baza bilantului se
calculeaza indicatorii generali acceptati ce caracterizeaza asemenea aspecte ale
starii financiare a proiectului, cum sunt: lichiditatea, circulatia activelor,
solvabilitatea generala si stabilitatea financiara.

In Anexa F, Tabelul 18 este previzut un exemplu de modelare a bilantului
agregat in corespondere cu raportul privind rezultatele financiare.

7.8.4 Planul de incasare si scoaterea din circulatie a mijloacelor banesti
Acest document reprezinta un model al raportului privind fluxul mijloacelor

banesti, elaborat in forma simplificatd. Modelul raportului trebuie sa asigure
interactiunea stricta intre urmatorii indicatori:

Mijloace binesti la incasiri de mi- Scoaterea din ci- Mijloace banesti

inceputul perioadei | + | jloace binesti | - | rculatie de mijlo- | = | la finele perioa-

planificate in perioada da- ace banesti 1in dei planificate
ta perioada data

In raportul privind fluxul mijloacelor banesti in forma agregati trebuie si fie
prezentatd informatia cu privire la sursele de formare a fluxurilor de mijloace
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banesti nete si directiile lor de utilizare. Drept surse de fluxuri de mijloace
banesti nete n proiect sunt considerate:

- profitul;

- uzura (amortizarea);

- cotizatiile fondatorilor;
- creditele etc.

La analiza de proiect se tine cont de urmatoarcle directii de scoatere din
circulatie a mijloacelor banesti:

- investitii In activele materiale pe termen lung (procurarea fondurilor
fixe);

- cheltuieli legate de completarea capitalului circulant (activelor curente
nete);

- cheltuieli pentru deservirea datoriei (achitarea creditelor).

In Anexa F, Tabelul 20 este expusi forma simplificati a raportului privind
fluxul mijloacelor banesti.

7.8.5 Analiza rentabilitatii proiectului

In dezvoltarea eficientd a proiectului si gestionarea lui un rol aparte ii revine
studierii interactiunii dintre venituri, cheltuieli si profit. In proiect studierea
acestei interactiuni se trateaza ca analizi a rentabilitatii.

Punctul de rentabilitate (pragul de rentabilitate) Tl constituie venitul minim
necesar din comercializarea productiei (lucrdrilor, serviciilor) la faza de
exploatare a proiectului, cind proiectul nu aduce profit, dar nici pierderi. La
punctul de rentabilitate profitul proiectului este egal cu zero.

Pentru determinarea pragului de rentabilitate toate cheltuielile legate de
realizarea proiectului trebuie divizate in constante si variabile.

Cheltuielile constante ramin nemodificate indiferent de dinamica volumului
de vinzari (productie). De exemplu, uzura cladirilor si utilajului, plata pentru
arenda, dobinzile la credite, cheltuielile administrative etc.

Cheltuielile variabile depind de modificarea dinamicii volumului de vinzari
(productie) De exemplu, cheltuielile pentru materia primd, materiale, plata
muncii principalilor angajati incadrati in productie etc.

Analiza rentabilitifii proiectului la etape separate de realizare permite
determinarea:

- volumului minim al venitului global (vinzarilor nete) necesar pentru
acoperirea tuturor cheltuielilor legate de functionarea proiectului;
- profitului planificat pentru obtinere, in functie de nivelul utilizarii
capacitatilor, schimbarilor in politica preturilor si structura cheltuielilor.
Pentru calcularea punctului de rentabilitate se aplicd doua metode:

1. Metoda egalarii (in unitati de produs):
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Punctul de rentabilitate = Cheltuielile constante / (Pretul pe unitate de
productie — cheltuielile variabile pe unitate de productie).

2. Metoda venitului marginal (in expresie monetara):

Punctul de rentabilitate = Cheltuielile constante / Norma venitului
marginal.

Norma venitului marginal = Venitul marginal / Venitul global (Vanzarile
nete).

Venitul marginal = Venitul global - Cheltuielile variabile sumare.
Calculul punctului de rentabilitate este prezentat in Anexa F, Tabelul 22.

7.8.6 Calculul si analiza coeficientului de evaluare financiara a proiectului

In baza informatiei din rapoartele financiare se calculeaza indicatorii absoluti si
relativi:

- starii materiale;

- lichiditatii si solvabilitatii;
- stabilitatii financiare;

- activitatii de afaceri;

- rentabilitatii.

Metodele de calculare a acestor indicatorilor (coeficientilor) corespund
principiilor de analiza a starii financiare a intreprinderii. Valorile calculate (de
pronostic) ale acestor indicatori apreciaza stabilitatea financiara a P.I.C.,
lichiditatea si rentabilitatea lui pe parcursul etapei de exploatare. Valorile lor
pentru evaluarea P.I1.C. rezida in utilizarea sistemului de criterii standard, ce se
pot prezenta in calitate de functii cu destinatie speciala la selectarea combinarii
optime a parametrilor inifiali.

In Anexa F, Tabelul 23 este previzut calculul celor mai frecvent utilizati
coeficienti de evaluare financiara.

Particularitatile evaluarii P.I.C., tinind cont de factorii de risc si de inflatie sint
previzute in Anexa H.
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ANEXA A

TERMENI SI DEFINITII

1.  Investitii — mijloace investite Tn obiecte ale activitatii de antreprenoriat §i
alte tipuri de activitati in scopul de a obtine profit si (sau) alte efecte utile.

2.  Sursele de investitii:

- mijloace ce se formeaza in procesul realizarii proiectului (profitul net si
uzura fondurilor fixe). Utilizarea acestor mijloace constituie
autofinantarea proiectului;

- mijloace exterioare, in raport cu proiectul: capitalul actionar al
proiectului; subsidii — mijloace acordate cu titlu gratuit; mijloace
banesti de Tmprumut, ce urmeaza a fi restituite in anumite condi‘;ii
(creditele pe termen lung); mijloacele sub forma de bunuri, date in
arenda (leasing).

3.  Investitii capitale — investitii in capitalul fix (fonduri fixe), inclusiv
cheltuielile pentru constructiile noi, extinderea, reconstructia si reutilarea
tehnica a intreprinderilor, procurarea masinilor, utilajului, lucrarile de
proiectare si prospectiuni si alte cheltuieli.

4.  Investitii pentru formarea capitalului — investitii constituite din
investitii capitale, capital circulant si alte mijloace necesare pentru proiect.

d. Proiect investitional in constructii (P.I.C.). Acest termen se
examineaza in doua sensuri:
- set de documente ce contine formularea scopurilor activitatii viitoare si
determinarea complexului de actiuni necesare pentru atlngerea lor;
- complex de actiuni (lucrdri, servicii, procurdri, operatiuni
administrative), orientate spre atingerea scopulm preconizat.

6. P.I.C. in constructii noi — proiect nou aprobat de constructie a unor
cladiri si constructii speciale pe un teren liber, special repartizat.

7.  P.I.C. in extinderea intreprinderilor in functiune — proiect nou
aprobat de constructie pentru a doua §i pentru urmatoarele trange ale
intreprinderilor in functiune, cu repartizarea terenurilor corespunzatoare.

8. P.I.C. in reconstructii — proiect pentru reutilarea sau reconstructia
integrald sau partiald a cladirilor si constructiilor speciale, dar fara repartizare
de terenuri noi.

9.  P.LC. in reutilare tehnica — proiect complex de masuri pentru ridicarea
nivelului tehnic al producerii fara extinderea spatiilor.

10. Eficienta P.I.C. — categorie ce reflectd corespunderea proiectului
scopurilor si intereselor participantilor la proiect. Pentru estimarea eficientei
P.I.C. este necesara examinarea intregului ciclu de viata al proiectului — de la
etapa preinvestitionald pana la sistarea actiunii proiectului.
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11. Realizarea financiara a P.I.C. — asigurare a unei asemenea structuri a
fluxurilor monetare, Tn cazul careia la fiecare etapa a calculului exista
suficiente mijloace banesti pentru realizarea proiectului.

12.  Mecanismul economico-organizatoric de realizare a P.l.C. — forma de
interactiune a participantilor la proiect, fixata in materialele de proiect in scopul
de a asigura realizarea proiectului. In caz general include:

- documente normative;

- conditii de finantare a investitiilor si a acordurilor de creditare;

- obligatiuni reciproce ale participantilor la proiect;

- sistemul de dirijare a realizarii proiectului;

- principalele particularitati ale politicii de evidentd a fiecdrei

Intreprinderi participante.

13. Incertitudine — informatie incompletd si (sau) inexactd cu privire la
conditiile de realizare a proiectului, efectuarea cheltuielilor si obtinerea
rezultatelor.

14. RIisc — incertitudine privind posibila aparitic a unor situatii si consecinte
nefavorabile.

15. Inflatie — crestere nivelului general al preturilor cu trecerea timpului.

Inflatia se caracterizeaza prin indicele general al inflatiei — indicele de
modificare a nivelului general al preturilor. Evidenta inflatiei se efectueaza cu
aplicarea:

- indicelui general al inflatiei interne;

- pronosticurilor cursului valutar al leulut;

- pronosticurilor inflatiei externe;

- pronosticurilor modificarii In timp a preturilor la productie si
resurse (inclusiv la gaze, petrol, resurse energetice, utilaje, lucrari
de constructii-montaj, materie prima, unele tipuri de resurse
materiale);

- pronosticului cotelor impozitelor, taxelor de stat, taxelor de
refinantare ale BNM si altor normative financiare ale reglementarii
de stat.

16. Cota procentuala — marimea relativa a platii pentru folosirea
imprumutului (creditului) intr-o anumita perioada de timp. Cota procentuala,
perceputd de bancad pentru creditele acordate se numeste dobanda creditara
(rata creditului). Caz particular al ratei creditului este cota de refinantare a
Béncii Nationale a Moldovei. Aceasta cotd procentuald se aplica de BNM Ila
eliberarea de credite bancilor comerciale pentru completarea rezervelor sale.
Cota procentuala platita de banci din depozite se numeste dobinda de depozit.

17.  Fluxuri de mijloace banesti nete — venituri viitoare obtinute in procesul
exploatarii a P.I.C.. Fluxurile de mijloace banesti nete se formeaza
preponderent din contul sumelor nete de profit, uzurii fondurilor fixe si
amortizarii activelor nemateriale pe termen lung.

18. Valoarea de lichidare a P.1.C. — element al fluxului de mijloace banesti
nete, preconizat pentru finele etapei de exploatare a proiectului. Valoarea de
lichidare reprezintd suma totald a incasarilor din vinzarea conventionala a
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obiectului stabilitd, {inandu-se cont de doi factori: uzura si scumpirea in timp a
bunurilor imobiliare.

19. Scontarea fluxurilor binesti — aducere a valorii fluxurilor, formate la
diferite intervale de timp (la diferite etape de calcul), Tn corespundere cu
valoarea lor intr-un anumit moment concret de timp, numit momentul
recalcularii.

20. Rata de scont (rate of discount, r) — indicator, cu ajutorul caruia se
efectueaza procesul de scontare a cheltuielilor investifionale si fluxurilor de
mijloace banesti nete In raport cu momentul de timp de baza. Aceasta rata
trebuie sd tind cont de norma minimald a profitului obtinut din capitalul
investit, de rata inflatiei si de risc.

21. Valoarea medie ponderata a capitalului (Weighted Average Cost of
Capital, WACC) - valoarea mediata a indicatorului capitalului din surse
separate de mijloace; se calculeaza dupd formula valorii aritmetice medii
ponderate.

22. Punctul de rentabilitate (pragul de rentabilitate) — venitul minimal
necesar obfinut din comercializarea productiei (lucrarilor, serviciilor) la etapa
de exploatare a proiectului, atunci cand proiectul nu aduce profit, dar nici
pierderi. In punctul de rentabilitate profitul proiectului este egal cu zero.

23. Cheltuieli constante — cheltuieli ce raman nemodificate indiferent de
dinamica volumului de vanzari (productie): uzura cladirilor si constructiilor
speciale, platile de arenda, dobanzile la credite, cheltuielile administrative etc.

24. Cheltuieli variabile — cheltuieli ce depind de volumul vanzarilor
(productiei): cheltuieli pentru materia prima, materiale, plata muncii
principalilor angajati, incadrati in productie etc.

25. Lichiditatea proiectului — capacitatea activelor lui de a se transforma in
mijloace banesti; indicatorii lichiditatii se aplicd la evaluarea capacitatii
Intreprinderii de a-si onora obligatiunile pe termen scurt.

26. Solvabilitatea intreprinderii — disponibilitate de mijloace banesti si
echivalentele acestora, suficiente pentru achitarea operativa a datoriei
creditoare.

27. Rentabilitatea activitatii economico-financiare se caracterizeaza prin
indicatorii de evaluare a rentabilitatii curente a Intreprinderii (profit,
rentabilitatea vanzarilor, rentabilitatea capitalului avansat, rentabilitatea
capitalului propriu).

28. Indicatorii de circulatie se aplica la evaluarea eficientei activitatii
operationale si a politicii in domeniul preturilor, desfacerii si achizitiilor.
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ANEXA B

LISTA APROXIMATIVA A DATELOR INITIALE INCLUSE iN
TEMA DE ELABORARE A FUNDAMENTARII

Datele generale despre proiect la etapa preinvestitionala trebuie sa contina:

- scopul proiectului;

- condifii pentru inceperea si incheierea realizarii proiectului, durata
perioadei de calcul,

- caracterul Intreprinderii ce se proiecteazd, componenta productiei
(lucrarilor, serviciilor) ei;

- date privind amplasarea intreprinderii;

- informatia privind particularititile proceselor tehnologice si resurselor
consumate;

- sistemul de comercializare a productiei obtinute.

La etapa de fundamentare a investitiilor informatia despre proiect trebuie
completata cu urmatoarele date (expunind si calculele respective):

- volumul investitiilor, cu distribuire in intervale de timp si conform
structurii lor tehnologice (lucrari de constructii-montaj, utilaje etc.);

- argumentarea preturilor fixate in proiect la productia, lucrdrile si
serviciile executate, resursele consumate;

- date cu privire la Incasarile din comercializarea productiei repartizate pe
intervale de tlmp, tipuri de productie si piete de desfacere;

- date cu privire la cheltuielile de productie, grupate pe intervale de timp si
tipuri de cheltuieli.

Pentru evaluarea eficientei proiectului de pe pozitiile participantilor la proiect
este necesar ca materialele referitoare la acesta s mai contina:

- descrierea componentei participantilor la proiect si functiile acestora;

- date privind starea financiara si potentialul de productie al participantilor
la proiect;

- descrierea mecanismului economico-organizatoric de realizare a
proiectului.

Datele despre anturajul economic al proiectului trebuie sa includa:

- estimarea de pronostic a indicelui general al inflatiei si pronosticul
modificarii absolute si relative a preturilor la productie si resurse pe
intreaga perioada de realizare a proiectului;

- pronosticul modificarii cursului de schimb valutar (in ce priveste punctul
prezent si cel precedent e de dorit sa fie intocmite diverse scenarii de
pronostic);

- date privind sistemul de impozitare.

Informatia despre sistemul de impozitare trebuie sd contind urmatoarele date
referitoare la fiecare tip de impozite:
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- cadrul fiscal;

- cota impozitului;

- periodicitatea platilor;
- facilitatile fiscale.

Pentru evaluarea eficientei proiectului, tinand cont de factorii de risc si de
incertitudine, se recomanda ca in componenta materialelor referitoare la proiect
sa fie inclusd informatia privind posibilele devieri de la valorile de proiect ale
urmatorilor indicatori:

- capacitatile de productie ale Iintreprinderii si termenele lor de
valorificare;

- volumul cererii la productia fabricata;

- cheltuieli pentru materia prima de baza si materiale;

- cheltuieli pentru constructie;

- durata constructiei;

- preturile de livrare (contractuale) la principalele utilaje tehnologice si
termenele lor de montare;

- Intarzierea platilor din comercializarea productiei;

- alti indicatori tehnico-economici cu impact asupra fluxurilor banesti si a
realizarii proiectului in ansamblu.

Materialele de proiect se recomanda a fi completate cu informatia privind
impactul proiectului asupra activitatii altor Intreprinderi si a populatiei. Ar fi
indicat sa se descrie efectul cantitativ si calitativ din realizarea proiectului n
domeniul ecologiei si in sfera sociald. Informatia poate fi expusa in forma
arbitrara.
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ANEXA C

INDICATORII ECONOMICO-FINANCIARI PRINCIPALI Al P.1.C.

Pentru evaluarea oportunitatii economice si solvabilitdtii financiare

Se

calculeaza un spectru larg de indicatori. Indicatorii economico-financiari
principali ai proiectului si valorile lor de calcul conform datelor exemplificate
(anexele E, F,G) sint prezentate in Tabelul 1.

Indicatorii economico-financiari ai P.1.C.

Tabelul 1
Denumirea Un. de Valorile pe perioade
indicatorului masura 0 1 2 3 4 5

Investitii miilei | 5500 | x X X X X

Inclusiv fonduri miilei |5000| x X X X X

fixe

Investitii capitale lei/un | 140 X X X X X

specifice

Durata procesului trimestru, lan

investitional de an

constructii;

Capacitatea unitatide | x | 3571535715 | 35715 | 35715 | 35715

proiectului productie

Venitul global mii lei x | 17860 | 17860 | 17860 | 17860 | 17860

potential

Venitul global real mii lei x | 12500 | 13125 | 13781 | 14470 | 15194

(vinzdri nete)

Pretul de cost al mii lei X | 7786 | 8148 | 8524 | 8924 | 9339

venitului global real

Profitul global mii lei X | 4714 | 4977 | 5257 | 5546 | 5855

Profitul operational | mii lei x | 1232 | 1504 | 1787 | 2090 | 2399

Profitul net mii lei X 986 | 1203 | 1430 | 1672 | 1919

Active nete mii lei | 3500 | 3961 | 4464 | 5019 | 5816 | 6860

Lichiditatea

proiectului

- totala valoarea | x | 2,212 | 2,677 | 3,166 | 3,905 | 4,863
relativa

- absoluta valoarea | x | 0,210 | 0,678 | 1,167 | 1,905 | 2,863
relativa

Rentabilitatea

- financiara % X 116 | 11,3 | 11,1 | 13,7 | 15,2

- economica % X 7,3 7,9 8,4 11,4 | 13,6
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Indicatorii eficientei economice a cheltuielilor investitionale totale

(5500 mii lei)

Tabelul 2

Indicatorul Conditie de Valoare

eficienta calculata

1. Efectul net recalculat (NPV), mii lei NPV >0 720
2. Indicele rentabilitatii investitiilor (PI) PI>1 1,131
3. Rata interna a rentabilitatii (IRR), % IRR > WACC 25,0
4. Perioada de recuperare a proiectului DPP < 10 471

(DPP), ani

Indicatorii eficientei economice a cheltuielilor investitionale proprii (3500

mii lei)

Tabelul 3

Indicatorul Conditie de Valoare

eficienta calculata

1. Efectul net recalculat (NPV), mii lei NPV >0 966
2. Indicele rentabilitatii investitiilor (PI) PI>1 1,276
3. Rata interna a rentabilitatii (IRR), % IRR > WACC 16,225
4. Perioada de recuperare a proiectului DPP < 10 471

(DPP), ani
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ANEXA D

STRUCTURA P.I1.C.

Formarea ideii investitionale.
Cercetari prealabile Posibilitatile si conditiile de investire.
Selectarea prealabila a proiectului
Date generale despre proiect.
Colectarea | Analiza pietei de productie corespunzatoare.
si Analiza materiei prime §i a materialelor.
prelucrarea | Selectarea si evaluarea economica a terenului.
datelor Profilul de ramura si capacitatea intreprinderii.
Argumentarea initiale Solutii tehnologice si constructive.
investitiilor Planificarea resurselor de munca.
Surse si conditii de finantare a investitiilor.
Analiza eficientei investitiilor.
- evaluarea economica agregata a investitiilor;
- fundamentarea financiara a investitiilor;
- versiunea largita a evaluarii economice a P.I.C.

Etapa preinvestitionala

Analiza
proiectului

Lucrari de prospectiuni si cercetari.

Proiectar . . Do
olectarea Elaborarea documentatiei de proiect si deviz.

Organizarea licitatiilor de antrepriza.
Incheierea contractelor de antrepriza si

Constructia subantrepriza.
(reconstructia) Asigurarea tehnico-materiala a obiectului.
obiectului Dirijarea lucrarilor de constructie.

Etapa investitionala

Pregatirea personalului de exploatare.
Darea obiectului Tn exploatare de garantie.

Receptionarea obiectului pentru exploatare
permanenta.

Asigurarea tehnico-materiala, financiara si cu
resurse a activitatii de productie.

Perioada de pregatire

Elaborarea programului de productie.
Elaborarea planului de business.

Dirijarea calitatii productiei.

Producerea Dirijarea circulatiei mijloacelor banesti.
Activitatea inovationala.

Organizarea desfacerii productiei si a deservirii
calitative.

Etapa de exploatare
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ANEXA E

EXEMPLU DE EVALUARE A EFICIENTEI ECONOMICE A P.1.C.

Firma examineaza proiectul de extindere a intreprinderii in functiune in scopul
. . . . . 2
de a organiza fabricarea unor noi materiale de constructie.

1 Caracteristica succinta a proiectului:
1.1 Volumul capitalului investit, mii lei - 5500
inclusiv:
- executarea lucrarilor de constructii-montaj - 3500
- procurarea utilajului tehnologic de baza — 1500
- formarea capitalului circulant - 500
1.2 Structura capitalului investit:
- mijloace proprii (fondul social), mii lei - 3500
- mijloace de Tmprumut, mii lei — 2000
1.3 Costul de capital avansat, %:
- mijloace proprii -25
- mijloace de Tmprumut - 28
1.4 Conditiile de acordare si achitare a creditelor:
- termenul de acordare, ani -5

- achitarea: trimestriala, in sume egale de cite 100 mii lei (2000:20)
- dobinda procentuala in perioada data (trimestru) — 7 % (28:4)

1.5 Perioada de insusire a investitiilor (durata constructiei), ani -1
1.6 Capacitatea de proiect, unitati de productie - 35715
1.7 Coeficientul de utilizare a capacitatilor (Kyen)®

in primul an al etapei de exploatare, % -70

1.8 Volumul de productie se prognozeaza in corespundere cu strategia
de crestere stabila planificatad. Sporul anual al volumului de productie
se prevede la nivelul de 5%.

1.9 Uzura se calculeaza prin metoda amortizarii liniare directe cu respectarea
normelor anuale fixe, %:

- pentru partea pasiva a fondurilor fixe de productie -2
- pentru partea activa a fondurilor fixe de productie -14
1.10 Pretul pe unitate de productie®, lei -500
1.11 Rentabilitatea vanzarilor in anul de start®, % -14

2 Exemplul e conventional si poarta caracter schematic ilustrativ.

¥ Coeficientul planificat de utilizare a capacitatilor pe parcursul etapei de exploatare se afla
in limitele 70%< Ki,en < 95%.

* Ca pret pe unitate de productie este acceptat pretul mediu de piatd, farda TVA si rabat
comercial.
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1.12 Norma capitalului circulant, zile:
- rezerve de marfuri si materiale -30
- datorii debitoare pe termen scurt -10
1.13 Cota impozitului pe venit (impozitului pe profit), % -20

1.14 Politica de dividende (nivelul dividendelor, in procente fata de capitalul
social):

anul 1 - 15%;

anul 2 - 20%;

anul 3 - 25%;

anul 4 - 25%;

anul 5 - 25%.

Evaluarea proiectului se face in trei etape:

1. Calculul indicatorilor initiali.

2. Calculul indicatorilor eficientei economice.

3. Analiza indicatorilor si concluziile respective.

2 Calculul indicatorilor initiali

Valorile fluxurilor banesti nete, precum si algoritmele de calculare a unor
indicatori sunt prezentate in Tabelele 4, 5.

Calculul fluxurilor de mijloace banesti nete (NCF)

Tabelul 4
Nr. Intervalul de timp 0 1 2 3 4 5
ert. Indicatorul
pozitiei
1 2 3 4 5 6 7 8
Informatii initiale
1 Investitii, mii lei, 5500 X X X X X
in total
11 inclusiv
- cladiri si constructii 3500 X X X X X
1.2 - utilaj 1500 X X X X X
1.3 - altele 500 X X X X X

> Rentabilitatea vinzarilor se acceptd la nivelul mediu pe ramuri la data elabordrii

proiectului. Incepand cu anul al doilea, se planifici cresterea anuald a rentabilitatii,
conditionate de efectul extinderii intreprinderii si utilizarii noilor capacitati de productie
(inclusiv din contul diminudrii cheltuielilor conventional constante).
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Tabelul 4 (continuare)

2 Capacitatea, unitati de
productie 35715 | 35715 | 35715 | 35715 | 35715
3 Pretul pe unitate de 500 500 500 500 500
productie, lei
Norma uzurii, %
4.1 - pentru cladiri si 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0
constructii speciale
4.2 - pentru utilaj 14,0 14,0 14,0 14,0 14,0
5 Cota impozitului pe 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0
profit, %
6 Rata medie pe ramura
a rentabilitatii, % 14,00 14,55 15,10 15,70 | 16,25
Indicatorii de calcul
7 Volumul productiei
(lucrarilor, X 25000 | 26250 | 27562 | 28940 | 30387
serviciilor), unitati de
productie
8 Venitul global real,
mii lei; (3 x 7) X 12500 13125 13781 14470 | 15194
9 Profitul impozabil,
mii lei; (8 x 6) X 1750 1910 2081 2272 2469
10 Impozitul pe profit,
mii. lei; (9 x 5) X 350 382 416 454 494
11 Profitul net, mii lei;
(9-10) X 1400 1528 1665 1818 1975
12 Uzura, mii lei, in
total; X 280 280 280 280 280
(12.1+12.2)
12.1 inclusiv
- cladiri si constructii X 70 70 70 70 70
speciale;
(1.1 x4.1)
12.2 - utilaj;
(1.2x4.2) X 210 210 210 210 210
13 Fluxul de mijloace
banesti nete, mii lei; X 1680 1808 1945 2098 2255
(11+12)

Scontarea fluxurilor de mijloace banesti nete se efectueaza conform ratei de
scont acceptate la nivelul valorii medii ponderate a capitalului (WACC).

WACC = (3500 x 0,25 + 2000 x 0,28) : 5500 = 0,26 x 100% = 26,0 %
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Calculul fluxurilor de mijloace binesti nete scontate (NCF)

Tabelul 5
Intervalul de timp 0 1 2 3 4 5
Indicatorul
1 2 3 4 5 6 7 8
1 Fluxul de mijloace
banesti nete (NCF), X 1680 1808 1945 2098 | 2255
mii lei
2 Valoarea rezidualél, 3600
mii lei
3 Rata de scont
(WACC), % X 26,0 26,0 26,0 26,0 26,0
4 Multiplicatorul de
scont (Kq) X 0,794 0,630 0,500 | 0,397 | 0,315
(formula 6)
5 Fluxul de mijloace
banesti nete scontate X 1334 1139 973 833 710
(NCFy), mii lei; (1x4)
6 Valoarea reziduala
scontatd, mii lei; (2x4) x 1134
7 Fluxul cumulativ
scontat (XNCF), X 1334 2473 3446 4279 | 6123
mii lei

! Valoarea reziduali a proiectului se calculeazi ca valoare a fondurilor fixe cu
scaderea uzurii acumulate: 5000 — 280 x 5 = 3600 mii lei.

3 Calculul indicatorilor eficientei economice

3.1 Calculul efectului net recalculat (NPV) cu formula (7):

NPV = 6123 — 5500 = 623 mii lei.

Pl =6123:5500 = 1,113

3.3 Calculul ratei interne a venitului (rentabilitatii) (IRR) cu formula (9):
IRR = 30,6 %.

3.4 Stabilirea termenului de scontare a recuperarii
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Calculul termenului de scontare a recuperarii (DPP):

Tabelul 6

Intervalul de timp 0 1 2 3 4 5
Fluxul de mijloace 1334 1139 973 833 1844
banesti nete scontate 0
Rest de plata

nerestituit - 5500 - 4166 -3027 - 2054 - 1221 623

Termenul de scontare a recuperarii se stabileste prin calculul direct al anilor, pe
parcursul carora investitiile initiale vor fi stinse cu venit cumulativ:

DPP = 4 + (1221: 1844) = 4,66 ani

3 Analiza indicatorilor eficientei

Calculele efectuate confirma valorile satisfacatoare ale indicatorilor eficientei
proiectului si corespunderea lor conditiilor expuse in compartimentul 7.5.

Indicatorii eficientei economice

Tabelul 7
Indicatorul Conditia eficientei Valoarea calculata
1. Efectul net recalculat (NPV), mii lei NPV >0 623
2. Indicele rentabilitatii investitiei (PI) PI>1 1,113
3. Rata interna a rentabilitatii (IRR), % IRR >WACC 30,6
4. Termenul de recuperabilitate a
oroiectului (DPP), ani DPP <10 4,66

Analiza complexd a indicatorilor eficientei economice permite de a se face
concluzia privind oportunitatea adoptarii proiectului pentru realizare.
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ANEXA F
EXEMPLU DE CALCULARE A SOLVABILITATII
FINANCIARE A P.I1.C.
Fundamentarea solvabilitatii financiare a proiectului de extindere a
intreprinderii in functiune se efectueaza in baza datelor initiale, expuse in
Anexa E. Consecutivitatea elaborarii planului financiar corespunde principiilor
prezentate in compartimentul 7.8.

1 Strategia de finantare

Graficul de achitare a creditului

Tabelul 8
(mii lei)
. [2ator||Ie la Dobénda Suma de Datorii la finele
Perioada inceputul N . X i
i . bancara achitare perioadei
perioadei
trl 2000 140 100 1900
tr. 2 1900 133 100 1800
tr. 3 1800 126 100 1700
tr. 4 1700 119 100 1600
Total pe an 518 400
tr. 1. 1600 112 100 1500
tr. 2 1500 105 100 1400
tr. 3 1400 98 100 1300
tr. 4 1300 91 100 1200
Total 2 ani 406 400
tr. 1 1200 84 100 1100
tr. 2 1100 77 100 1000
tr. 3 1000 70 100 900
tr. 4 900 63 100 800
Total 3 ani 294 400
tr. 1 800 56 100 700
tr. 2 700 49 100 600
tr. 3 600 42 100 500
tr. 4 500 35 100 400
Total 4 ani 182 400
tr. 1 400 28 100 300
tr. 2 300 21 100 200
tr. 3 200 14 100 100
tr. 4 100 7 100 0
Total 5 ani 70 400
TOTAL 1470 2000
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Cheltuielile legate de deservirea datoriei pe ani

Tabelul 9
(mii lei)
Perioada Tn total inclusiv
plata procentelor | achitarea creditului
1 918 518 400
2 806 406 400
3 694 294 400
4 582 182 400
5 470 70 400
TOTAL 3470 1470 2000
2 Planul rezultatelor financiare, pe perioade
Planul volumului de vinzari nete
Tabelul 10
(mii ler)
Tipul | Pretul, 1 2 3 4 5
produc;iei, lei I — Q — L — L — I —
un. de S |gg |8 |g2|f |g2|2 |g2|2 |52
masura = E& |t E& |t E2 | E E2 | E E 2
8 > [ 8 > c 8 > c 8 > c 8 > ey
A, 500 25000 | 12500 | 26250 | 13125 | 27562 | 13781 | 28940 | 14470 | 30387 | 15194
un. prod.
Total 12500 13125 13781 14470 15194
Cheltuieli materiale directe (CMD)
Tabelul 11
(mii ler)
Tipul 1 2 3 4 5
producti- | CMD? @ @ @ @ @
ei, lal1 | 8 SO | SO | SO | SO | S0
w.de | un, |2 B3T3 |% |B3|E |R3|§ |3
masuri lei S S 3 8 8
A, Ud”- 255,00 | 25000 | 6375 | 26250 | 6694 | 27562 | 7028 | 28940 | 7380 | 30387 | 7749
prod.
Total 6375 6694 7028 7380 7749

! Cheltuielile materiale constante se acceptd in baza calculirii la fabricarea productiei.




http://www.amac.md Asociatia "Moldova Apa-Canal” (AMAC)

Cheltuielile directe pentru plata muncii, inclusiv defalcirile de
asigurare sociala

Tabelul 12
1 2 3 4 5
Tipul - — — — -
Pmde [S)g |5 2 e |5 1= e |5 =52 |3 |2sg |5
S S ES| SE|SS| ES  gSE|SS| ES| gE|TSE| ES| gE| TS| EE| gE
5127|8787 27| 8 |18° 278 |85/27|8 |65 278
= = = = =
A, un. ] § o |3 § 2 S % 3 @ § Q|3 % 2%
prod. SI® |8 |l |2 |8 K| (8| |3 |3 |3
™ o ™ Q 2
Total S S s § §
Cheltuieli de productie indirecte
Tabelul 13
(mii lei)
0 1 2 3 4 5
1. Uzura fondurilor fixe (FF)" 280 280 280 280 280
2. Alte cheltuigli indirecte” 218 225 233 241 247
n total cheltuieli indirecte 498 505 513 521 527
! Uzura anuali a fondurilor fixe: 3500 x 0,02 + 1500 x 0,14 = 280 mii lei.
2 Alte cheltuieli indirecte se acceptd in baza calculelor efectuate.
Pretul de cost planificat al vinzarilor
Tabelul 14
(mii lei)
0 1 2 3 4 5
1. Cheltuieli materiale directe 6375 6694 7028 7380 7749
2. Cheltuieli directe pentru
plata muncii, inclusiv defa- 913 949 983 1023 1063
Icarile pentru asigurarea
sociala si medicala
3. Cheltuieli de productie
indirecte 498 505 513 521 527
Total 7786 8148 8524 8924 9339
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Tabelul 15
(mii lei)
1 2 3 4 5
1. Cheltuieli comerciale* 125 157 206 260 304
2. Cheltuieli administrative 2839 2910 2970 3014 3082
generale
3. Alte cheltuieli 518 406 294 182 70
operationale (plata
dobanzilor la credite)
Total 3482 3473 3470 3456 3456

! Cheltuielile comerciale, precum si cheltuielile administrative generale, se acceptd in baza

calculelor.
Pronosticul raportului privind rezultatele financiare
Tabelul 16
(mii lei)
1 2 3 4 5
1. Vinzari nete 12500 | 13125 | 13781 | 14470 | 15194
2. Pretul de cost al vinzarilor 7786 8148 8524 8924 9339
3. Profitul global (1 -2) 4714 | 4977 | 5257 | 5546 | 5855
4. Alte venituri operationale 0 0 0 0 0
5. Cheltuieli comerciale 125 157 206 260 304
6. Cheltuieli administrative 2839 2910 2970 3014 3082
generale
7. Alte cheltuieli operationale 518 406 294 182 70
8. Rezultatul din activitatea 1232 1504 1787 2090 2399
operationala (3+4-(5+6+7))
9. Rezultatul din activitatea 0 0 0 0 0
investitionala
10. Rezultatul din activitatea 0 0 0 0 0
financiara
11. Rezultatul din activitatea
economico-financiara (profitul 1232 1504 1787 2090 2399
pind la impozitare) (8+9+10)
12. Cheltuieli in legédturd cu 246 301 357 418 480
impozitul pe venit (11 x 0,20)
13. Profit net (11 - 12) 986 1203 1430 | 1672 | 1919
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Pronosticul dividendelor

Tabelul 17
Indicatorul 0 1 2 3 4 5
1. Profitul net, mii lei 086 1203 1430 1672 1919
2. Nivelul dividendelor, % 15,0 20,0 25,0 25,0 25,0
3. Suma de platd a 525 700 875 875 875
dividendelor, mii lei
4, Profitul nedistribuit, mii lei, 461 503 555 797 1044
(1-3)
3 Planul starii financiare
Pronosticul bilantului intreprinderii
Tabelul 18
(mii lei)
Articolele bilantului 0 1 2 3 4 5
ACTIVE

1. Active pe termen lung
1.1. Fonduri fixe 5000 | 5000 | 5000 | 5000 | 5000 | 5000
1.2. Uzura fondurilor fixe 0 280 560 840 1120 1400
1.3. Alte active pe termen lung 0 0 0 0 0 0
Total active pe termen lung 5000 | 4720 | 4440 | 4160 | 3880 | 3600

2. Active curente
2.1. Rezerve de marfuri si materiale | 500 1042 | 1094 | 1148 | 1206 | 1266

(30 zile)

2.2. Datorii debitoare pe termen scurt 0 347 365 383 402 422

(10 zile)

2.3. Investitii pe termen scurt 0 0 0 0 0 0

2.4. Mijloace banesti 0 146 495 894 1532 | 2416

Total active curente 500 1535 | 1954 | 2425 | 3140 | 4104
Total active 5500 | 6255 | 6394 | 6585 | 7020 | 7704

PASIVE

3. Capital propriu

3.1. Capital social 3500 | 3500 | 3500 | 3500 | 3500 | 3500

3.2. Profit nedistribuit din anii 0 0 461 964 1519 | 2316

precedenti

3.3. Profit in perioada raportata 0 461 503 555 797 1044

Total capital propriu 3500 | 3961 | 4464 | 5019 | 5816 | 6860

4. Obligatiuni pe termen lung
4.1. Credite bancare pe termen lung 2000 | 1600 | 1200 800 400
Total obligatiuni pe termen lung 2000 | 1600 | 1200 800 400 0

(@)
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Tabelul 18 (continuare)

5. Obligatiuni pe termen scurt
5.1. Obligatiuni comerciale si calcula- 0 694 730 766 804 844
te pe termen scurt
Total obligatiuni pe termen scurt 0 694 730 766 804 844

Total pasive 5500 | 6255 | 6394 | 6585 | 7020 | 7704

Pronosticul activelor curente nete reglementate

Tabelul 19
(mii lei)

Indicatorul 0 1 2 3 4 5
Active curente nete 500 695 729 765 804 844
Modificarea activelor curente nete 500 195 34 36 39 40
4 Planul incasarilor si cheltuielilor de mijloace banesti

Pronosticul fluxului de mijloace banesti
Tabelul 20
(mii lei)
0 1 2 3 4 5

Sold de mijloace 0 0 146 495 894 1532
banesti la inceputul
perioadei
Incasiri de mijloace
banesti
Profit nedistribuit 0 461 503 555 797 1044
Uzura 0 280 280 280 280 280
Credite 2000 0 0 0 0 0
Alte Incasari (cotizatiile 3500 0 0 0 0 0
fondatorilor)
Total incasari 5500 741 783 835 1077 1324
Mijloace banesti - iesiri
Procurarea activelor pe 5000 0 0 0 0 0
termen lung
Modificarea activelor cu- 500 195 34 36 39 40
rente nete (a capitalului
normativ de lucru)
Achitarea creditelor 0 400 400 400 400 400
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Total iesiri 5500 595 434 436 439 440
Soldul mijloacelor ba- 0 146 495 894 1532 2416
nesti la finele perioadei
3) Analiza rentabilitatii proiectului
Structura consumurilor si cheltuielilor pe perioade

Tabelul 21

(mii lei)

Indicatorul 1 2 3 4 5
Total consumuri si 11268 11621 11994 12380 12795
cheltuieli,
inclusiv:
- conventional-constante 3762 3753 3750 3736 3736
- conventional-variabile 7506 7868 8244 8644 9059
Punctul rentabilititii in expresie valorica

Tabelul 22

(mii lei)

Indicator 1 2 3 4 5

1. Vinzari nete 12500 13125 13781 14470 15194
2. Cheltuieli si consumuri variabile 7506 7868 8244 8644 9059
3. Venit marginal, (1 -2) 4994 5257 5537 5826 6135
4. Norma venitului marginal, (3 : 1) 0,399 0,400 0,402 0,403 0,404
5. Cheltuieli si consumuri constante 3762 3753 3750 3736 3736
6. Volumul critic al vinzarilor (punctul | 9428 9382 9328 9270 9248
de rentabilitate), (5 : 4)
7.  Coeficientul corelatiei dintre
volumul critic si vanzarile nete, (6 : 2) 0,246 0,285 0,323 0,359 0,391
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6 Calculul si analiza coeficientilor evaluarii financiare a proiectului

Calculul coeficientilor financiari

Tabelul 23

Denumirea indicatorului 0 1 2 3 4 5

1 2 3 4 5 6 7
1. Indicatorii situatiei patrimoniale
Costul bunurilor, mii lei 5500 6255 6394 6585 7020 7704
Active nete, mii lei 3500 |3961 |4464 |5019 5816 | 6860
2. Indicatorii lichiditatii si
solvabilitatii

Active curente nete, mii lei 500 841 1224 1655 2336 3269

Coeficientul de manevrare al
activelor curente nete
Coeficientul de acoperire (lichiditatii

0 0,174 | 0,404 | 0,540 | 0,656 | 0,741

- 2,212 | 2,677 | 3,166 | 3,905 | 4,863

totale)
Coeficientul acoperirii intermediare - 0,710 | 1,178 | 1,667 | 2,405 | 3,363
Coeficientul lichiditatii absolute - 0,210 | 0,678 | 1,167 | 1,905 | 2,863

Cota activelor curente nete in suma
activelor nete
3. Indicatorii activitatii de afaceri

Coeficientul de rotatie a activelor - 1,998 | 2,053 | 2,093 | 2,061 | 1,972
Durata de rotatie, zile - 180 175 172 175 182

Coeficientul de rotatie a activelor i 8.999 | 8996 | 9.001 | 8999 | 9001
curente (normate)

Durata de rotatie, zile 40 40 40 40 40

1,000 | 0,548 | 0,626 | 0,682 | 0,744 | 0,794

Coeficientul de rotatie a rezervelor
tehnico-materiale (R.T.M.)
Durata de rotatie, zile 30 30 30 30 30

11,996 | 11,997 | 12,004 | 11,998 | 12,002

Coeficientul de rotatie a datoriei
debitoare
Durata de rotatie, zile 10 10 10 10 10

36,023 | 35,959 | 35,982 | 35,995 | 36,005

Coeficientul de rotatie a fondurilor 25 2025 | 2756 | 2.804 | 3,039

fixe

Durata de rotatie, zile 144 137 131 124 118
4. Indicatorii stabilitatii financiare

Coeficientul de autonomie 0,636 |0,633 |0,698 |0,762 |0,828 | 0,890
((j:ogflmentuldeatragereamljloacelor 0364 | 0367 | 0302 |0238 |0172 | 0,110
e imprumut

Coeficientul de corelatie dintre
mijloacele de imprumut si mijloacele | 0,571 | 0,579 |0,432 |0,312 | 0,207 | 0,123
proprii
Coeficientul de dependenta financiard | 1 571 |1,579 |1,432 | 1,312 | 1,207 |1,123
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Tabelul 23 (continuare)

Coeficientul riscului financiar 0,571 | 0,404 |0,269 |0,159 | 0,069 | 0,000
5. Indicatorii rentabilitatii, %

Norma profitului global (brut) 37,7 37,9 38,1 38,3 38,5
Norma profitului net 79 9,2 10,4 11,6 12,6
Rentabilitatea activelor 73 79 8,4 11,4 13,6
e o

Conform calculelor expuse, realizarea prezentului P.I.C. va asigura obtinerea
unui venit acceptabil pentru investitor la capitalul investit in suma de 2416 mii
lei. Totodata, in perioada de realizare a proiectului se obtine mentinerea unei
situatii financiare stabile, a unui nivel acceptabil de lichiditate si solvabilitate.

ANEXA G

VERSIUNEA EXTINSA A EVALUARII EFICIENTEI ECONOMICE

A P.1.C.
1 Evaluarea eficientei a cheltuielilor investitionale totale
Consumuri (cheltuieli) investitionale - 5500 mii lei;
Inclusiv: mijloace proprii (63,6%) - 3500 mii lei;
mijloace de Tmprumut (36,4%) - 2000 mii lei.

Calculul fluxurilor de mijloace banesti nete scontate

Tabelul 24
(mii lei)

0 1 2 3 4 5

1. Afluxul de mijloace
banesti

1.1 Profit net 0 986 1203 1430 1672 1919
1.2 Uzurd 0 280 280 280 280 280
1.3 Cotizatiile fondatorilor 3500 0 0 0 0 0
1.4 Credite 2000 0 0 0 0 0
1.5 Alte intrari 0 0 0 0 0 0
Total intrari 5500 1266 1483 1710 1952 2199
2. lesiri de mijloace banesti
2.1 Cheltuieli de capital 5000 0 0 0 0 0
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Tabelul 24 (continuare)

2.2. Sporul activelor curente

nete 500 195 34 36 39 40
Total iesiri 5500 195 34 36 39 40
E;‘t‘é‘“' de mijloace banesti 0 1071 | 1449 | 1674 | 1913 | 2159
3. Intréri de mijloace banesti

la finele proiectului

3.1. Valoarea reziduala a fon
-durilor fixe 3600
3.2. Active curente nete 844
Coeficientul de scontare
(r=21,2% °) 1,000 0,825 0,681 0,562 0,463 0,382
Fluxurile banesti nete scon-
tate 0 884 987 941 886 2522
Aceeasi cu total cumulativ 884 1871 2812 3698 6220

Evaluarea eficientei cheltuielilor investitionale totale nu presupune evidenta
refluxului de mijloace banesti aferente restituirii datoriilor principale si1 platii
dividendelor.

Indicatorii eficientei cheltuielilor investitionale totale:

Efectul net recalculat:
NPV = 720 mii lei (6220 — 5500)

Termenul de recuperare a investitiilor:
DPP = 4,71 ani

......

PI = 1,131 (6220 : 5500)

Rata interna a rentabilitatii:
IRR =25,0 %

Evaluarea economica a cheltuielilor investitionale totale indica asupra valorilor
satisfacatoare ale criteriilor de eficienta si corespunderea acestora conditiilor
expuse in compartimentul 7.5. Efectul net recalculat al proiectului (NPV),
acumulat 1n procesul realizarii P.I.C. constituie 619 mii lei.

® Rata de scont r se calculeazi ca valoare medie ponderata (WACC), reiesind din
urmatoarele presupuneri:

-costul capitalului propriu — 20% (nivelul mediu al dividendelor planificate pentru plata)
-costul mijloacelor de imprumut — 23,2% (dobinda anuala medie la creditul acordat)
WACC = (63,6x20%+36,4%%23,2%) / 100 = 21,2%
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2 Evaluarea eficientei cheltuielilor investitionale proprii

Calculul fluxurilor de mijloace binesti nete scontate

Tabelul 25
(mii lei)
Intervalul de timp
Indicatorul 0 1 2 3 4 5
1 2 3 4 5 6 7

1. Afluxul de mijloace banesti
1.1 Profit net 0 461 503 555 797 | 1044
1.2 Uzura 0 280 280 280 280 280
1.3 Cotizatiile fondatorilor 3500 0 0 0 0 0
1.4 Credite 2000 0 0 0 0 0
1.5 Alte intrari 0 0 0 0 0 0
Total intrari 5500 741 783 835 | 1077 | 1324
2. lesiri de mijloace banesti
2.1 Cheltuieli de capital 5000 0 0 0 0 0
2.2 Sporul activelor curente nete 500 195 34 36 39 40
2.3 Achitarea creditului 0 400 400 400 400 | 400
Total iesiri 5500 595 434 436 439 440
Fluxul de mijloace binesti nete 0 146 349 399 638 | 884
3. Intrari de mijloace banesti la finele
proiectului
3.1 Valoarea reziduala a fondurilor fixe 3600
3.2 Active curente nete 844
Coeficientul de scontare
(r=10%") 1,000 | 0,909 | 0,826 | 0,751 | 0,683 | 0,621
Scontarea fluxurilor banesti nete 0 133 288 300 436 | 3309
Aceeasi cu total cumulativ 0 133 421 721 | 1157 | 4466

Evaluarea eficientei investifiilor proprii presupune evidenta iesirilor de
mijloace banesti aferente restituirii datoriei principale si platii dobanzilor la
creditele acordate.

Indicatorii eficientei cheltuielilor investitionale proprii:
Efectul net recalculat:
NPV =966 mii lei (4466 — 3500)

Termenul de recuperare a investitiilor:
DPP = 4,71 ani

"Valoarea ratei de scont r se calculeaza la nivelul preferabil pentru investitor de obtinere a
dividentelor, planificate spre achitare si tinind cont de pronosticul inflatiei. In acest calcul
marimea ratei de scont corespunde nivelului planificat al inflatiei (10%), deoarece in
fundamentarea financiara au fost luate in calcul plata dividendelor.
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......

Pl =1,276 (4466 : 3500)
Rata interna a rentabilitatii:
IRR = 16,2%.

Versiunea extinsd a fundamentarii economice in baza fluxurilor de mijloace
banesti nete precizate (Anexa E) confirm oportunitatea acceptarii proiectului
pentru realizare. Conform calculelor privind eficienta cheltuielilor
investitionale proprii, proiectul se va recupera intr-un termen acceptabil pentru
investitor (4,71 ani) si va aduce un venit net din capitalul investit in suma de
966 mii lei.

ANEXA H

PARTICULARITATILE EVALUARII P.I.C. TININD CONT DE
FACTORII DE RISC SI DE INFLATIE

1 Evidenta inflatiei la evaluarea eficientei P.I.C.

Evidenta inflatie1 in cadrul analizei procesului investitional este necesara
pentru reflectarea asteptarilor inflationiste ale participantilor la P.I.C. in
fluxurile banesti preconizate de la realizarea proiectului. Inflatia are un impact
esential asupra conditiilor de realizare financiara a proiectului, necesitatilor de
finantare si eficientei capitalului propriu. Acest impact e deosebit de important
pentru urmatoarele tipuri de proiecte:

- cu ciclu investitional de lunga durata (proiectele pentru constructii noi);
- care necesita cote substantiale de mijloace de imprumut;
- ce se realizeaza cu utilizarea concomitenta a catorva valute.

In calculele practice se aplica doud metode de evaluare cantitativa a inflatiei:

- corectarea fluxului de mijloace banesti pronosticate;
- corectarea normei de scont cu indicele inflatiei.

La aplicarea primei metode se efectueaza corectarea factorilor ce actioneaza
asupra fluxurilor banesti. In acest scop se aplicd diversi indici ai preturilor la
resursele materiale consumate, mijloacele banesti, cheltuielile pentru plata
muncii etc. Indicii preturilor la resursele indicate pot fi esential diferiti fata de
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indicii inflatiei. Dupd corectare se evalueazd noi valori ale indicatorilor
eficientei. Acest concept este cel mai corect, insa destul de dificil.

Mai acceptabila pentru calculul practic este metoda de corectare a normei de
scont cu indicele inflatiei:

1+p=(1+r)x(1+1i), (14)

incare p—norma de scont aplicata in conditiile inflatiei;
I — norma de scont nominala;
I — indicele inflatiei.

Totodata, evaluarea eficientei se bazeaza pe ipoteza privind ritmurile egale de
crestere a tuturor parametrilor initiali. Principala metoda de calcul este metoda
preturilor constante la resursele prevazute. La determinarea indicelui inflatiei
trebuie sa se tind cont de datele oficiale si de calculele de pronostic ale
expertilor.

2 Evidenta factorilor incertitudinii si riscului

La calcularea eficientei se recomanda sa se tind cont de incertitudine, adica de
faptul ca informatia privind realizarea proiectului poate fi incompletd si
insuficient de veridica, si riscul adica posibilitatea de aparitie a unor conditii ce
se pot solda cu consecinte negative. Indicatorii eficientei calculati, tinindu-se
cont de factorii de risc si incertitudine, se numesc preconizari.

Proiectul se considera stabil, dacd in toate scenariile acesta este eficient si
financiar realizabil.

In scopul evaludrii stabilitdtii si eficientei proiectului in condifii de
incertitudine se recomanda aplicarea uneia din metodele urmatoarele:

- evaluarea comasata a stabilitatii;

- calculul ratelor de rentabilitate;

- metoda variatiei parametrilor;

- evaluarea efectului preconizat, finand cont de caracteristicile cantitative
ale incertitudinii.

In cazul descoperirii instabilititii proiectului se recomandi si se introduci
corectarile necesare in mecanismul economico-Organizatoric de realizare a
proiectului, inclusiv:

- modificarea marimilor si conditiilor de acordare a creditelor;
- prevederea credrii rezervelor necesare, rezervelor de mijloace banesti,
defalcarilor intr-un fond suplimentar;




http://www.amac.md Asociatia "Moldova Apa-Canal” (AMAC)

- corectarea conditiilor de achitare reciproca intre participantii la proiect;

- prevederea asigurarii participantilor la proiect.
In cazul in care si dupi aceste corectiri proiectul rimane instabil, realizarea lui
se considera nerationala.

2.1 Evaluarea comasata a stabilitatii P.1.C.
La aplicarea acestei metode se recomanda:

- utilizarea pronosticarilor moderat pesimiste privind parametrii tehnico-
economici ai proiectului, preturilor, cotelor de impozitare, volumului de
productie, termenelor de realizare si costul unor lucrari etc. Devierile
pozitive ale acestor parametri vor fi mai mult posibile, decat negative;

- prevederea rezervelor de mijloace pentru cheltuielile investitionale si
operationale neprevazute;

- majorarea ratei de scont la valoarea corectarii pentru cazurile de risc.

La respectarea acestor conditii se recomandd ca proiectul sd fie considerat
stabil, dacd acesta are valorile indicatorilor integrali suficient de Tnalte.

2.2 Calcularea randamentului limita

La aplicarea acestei metode se determina nivelul minimal admisibil (critic) de
productie (comercializare), in cazul in care proiectul se mentine in vigoare,
adicd nu aduce nici profit, nici pierderi. Cu cat mai scdzut va fi acest nivel, cu
atit e mai mare probabilitatea ca proiectul prezentat va fi eficient in conditiile
unor schimbari neprevazute pe piata productiei in cauza si cu atat mai mic va fi
riscul la care se supune investitorul.

Pentru a determina randamentul limitd trebuie sa fie determinat si planificat
intervalul de timp in care se va atinge insusirea completa a capacitatilor de
productie. Apoi, prin metoda iteratiei, se selecteaza valoarea reald a volumului
de productie (in expresie naturald) sau a volumului vanzarilor (in expresie

valoricd). Proiectul este considerat stabil, daca valoarea selectatd nu depaseste
75 - 80 %.

Punctul (pragul) rentabilitatii poate fi calculat in mod analogic. In acest scop
cheltuielile curente se impart in conventional-variabile (dupa volumul
productiei) si conventional-constante (fixe).

Punctul de rentabilitate se trateaza ca volum de productie, in care profitul
marginal este egal cu cheltuielile conventional-constante.

Randamentul limita poate fi stabilit pentru fiecare participant la proiect. Pentru
aceasta trebuie sd se evalueze cum se vor schimba veniturile si cheltuielile
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participantului respectiv ea modificarea valorilor parametrului pentru care se
determina limite reale.

2.3 Metoda variatiei parametrilor

Indicatorii finali ai proiectului se pot modifica esential in cazul devierii unor
parametri initiali. Se recomandd de a verifica realizabilitatea si evaluarea
eficientei proiectului in functie de modificarea urmatorilor parametri:

- cheltuielilor investitionale;

- volumului de productie;

- cheltuielilor de productie si desfacere (Sau a unor componente ale
acestora);

- dobinzilor la credite;

- indicelui general pronosticat al inflatiei, indicilor preturilor si indicelui
inflatiei interne a valutei straine;

- intirzierii platilor;

- perioadei indelungate de achitare;

- altor parametri, prevdazuti in tema de elaborare a documentatiei de
proiect.

Limitele de variatie a parametrilor constituie 10-15%. Scenariile se recomanda
a fi examinate in cadrul evolutiei favorabile a inflatiei, preconizate de experti.

Proiectul se considera stabil in raport cu posibilele modificari ale parametrilor,
dacd la examinarea tuturor scenariilor s-a stabilit ca:

- valoarea NPV este pozitiva;
- se asigura rezervele necesare privind realizarea financiard a proiectului.

Daca la examinarea scenariilor cel putin una din condifiile prevazute nu se
respectd, se recomanda o analiza detaliatd a limitelor de oscilatie maximald a
parametrului respectiv. In cazul in care si dupa asemenea preciziri nu se
respecta conditiile de stabilitate, realizarea proiectului trebuie respinsa.

2.4 Evaluarea efectului preconizat al proiectului tinindu-se cont de
caracteristicile cantitative ale incertitudinii

Dupd acumularea unei informatii detaliate cu privire la diverse scenarii de
evolutie a proiectului, probabilitatea realizarii lor si valorile principalilor
indicatori tehnico-economici, in cazul fiecarui scenariu poate fi aplicata o
metodd mai rationald, ce permite calcularea nemijlocitd a indicatorului
generalizator al eficientei proiectului NPV.

Calculele se efectueaza in urmatorul mod:
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- se descrie Tntreaga multitudine a scenariilor posibile de realizare a
proiectului;

- in cazul fiecarui scenariu se studiazd mecanismul economico-
organizatoric de realizare a proiectului;

- pentru fiecare interval de timp al perioadei de calcul se stabilesc fluxurile
banesti (NCF) si indicatorii generalizatori ai eficientei. Pentru calcul se
1a norma de scont neriscanta;

- se verifica realizarea financiara a proiectului;

- informatia initiald privind factorii de incertitudine se prezinta sub forma
de probabilitati de scenarii sau intervale de schimbare a probabilitatilor;

- se evalueaza riscul de nerealizare a proiectului — probabilitatea sumara a
scenariilor, in cazul in care se incalca conditiile financiare de realizare a
proiectului;

- se evalueaza riscul ineficientei proiectului — probabilitatea sumara a
scenariilor, Tn cazul in care efectul integral (NPV) devine negativ;

- se evalueaza pierderile de la realizarea proiectului in cazul ineficientei
acestuia;

- in baza indicatorilor din diverse scenarii se calculeaza indicatorii
generalizatori ai eficientei proiectului, tinindu-se cont de factorii de
incertitudine — indicatorii eficientei preconizate.

In cazul in care existd un numar limitat de scenarii si probabilitatile lor sunt
cunoscute, efectul integral preconizat al proiectului se calculeaza dupa formula
de preconizare matematica:

NPV, = X NPVy - Py, (15)

in care PV, —efectul integral preconizat al proiectului;
NPV — efectul integral in cazul scenariului k;
Px — probabilitatea de realizare a acestui scenariu.

Aplicarea metodei de analizd a probabilitatilor presupune efectuarea unui
numdr mare de calcule si un grad inalt de calificatie a persoanei care efectueaza
analiza.

Evaluarea riscului de realizare a P.I.C. poate fi mai greu formalizatd, in
comparatie cu alte modalitati de evaluare. De aceea stadiul dat se considera de
incheiere §i poarta caracter auxiliar.

Evidenta cantitativa a factorilor de risc la stadiul preinvestitional se recomanda
a fi efectuata conform unui model simplificat, prin corectarea normei de scont
(Anexa K). Aducerea elementelor fluxurilor tinesti in corespundere cu situatia
la momentul dat se face 1n acest caz utilizand o rata de scont mult mai mare.
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In valoarea corectiirii pentru cazurile de risc, in caz general, se iau in
considerare trei tipuri de risc, privind realizarea P.1.C.:

- riscul tarii;
- riscul de neincredere a participantilor la proiect;
- riscul de a rata obtinerea veniturilor prevazute in proiect.

Riscul tarii, de reguld, este legat de modificarile legislatiei neprevazute, ce pot
inrautati indicatorii financiari ai proiectului (majorarea impozitelor, sporirea
cerintelor fatd de Intreprindere sau productia fabricatd). Valoarea corectarii in
cazul riscului tarii, se stabileste prin expertiza.

Riscul de neincredere a participantilor la proiect poate fi conditionat de:

- consumul neplanificat de mijloace investitionale;

- Instabilitatea financiara a Iintreprinderii ce se ocupd de realizarea
proiectului;

- insolvabilitatea altor participanti la proiect (organizatii de constructii,
furnizori de materie prima sau consumatori de productie), lichidarii sau
falimentului lor.

Marimea valorii de corectare la acest tip de risc nu depaseste 5%, si se
stabileste prin expertiza de catre fiecare participant la proiect, {inindu-se cont
de obligatiunile sale.

Riscul de a rata veniturile prevazute in proiect este condifionat de solutiile
tehnice ale proiectului, precum si de oscilatiile intimplatoare ale volumului de
productie si preturilor la productie si resurse. Valoarea corectarii la acest tip de
risc depinde de tipul P.1.C.:

- Tn cazul proiectelor de extindere: 3 — 5 %;
- 1n cazul proiectelor de reconstructii si reutilare tehnica: 8-10%;
- 1in cazul proiectelor pentru constructii noi: 13 — 15 %.
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ANEXA |

PARTICULARITATILE DE EVALUARE A PROIECTELOR CU
PARTICIPAREA INVESTITORILOR STRAINI

Conform Legii Republicii Moldova nr. 998-XI11 din 1 aprilie 1992 “Cu privire
la investitiile straine”, intreprinderi cu investitii straine trebuie considerate
intreprinderile mixte si intreprinderile apartinind integral investitorilor straini.

intreprindere mixti este intreprinderea creatd in conformitate cu legislatia
Republicii Moldova, capitalul social al careia se constituie din investitii
strdine, precum §i din investitiile persoanelor fizice si juridice din Republica
Moldova.

intreprindere apartinind integral investitorului striin este intreprinderea
creatd In conformitate cu legislatia Republicii Moldova, capitalul social al
careia se constituie in exclusivitate din investitii straine.

Investitiile straine pot fi facute sub forma de:
- valutd convertibild sau alt tip de valuta straina, procuratd de bancile
Republicii Moldova;
- masini §i utilaje;
- drepturi patrimoniale §i nepatrimoniale, inclusiv dreptul asupra
proprietatii intelectuale (industriale).

La investitiile straine directe se atribuie de asemenea investitiile capitale sub
forma lucrarilor de constructie, reconstructie, reutilare tehnicd, gestiunea
carora o efectueaza investitorul strain.

Evaluarea eficientei proiectelor cu participarea investitorilor strdini se face in
corespundere cu tezele conceptuale si metodice expuse 1n prezentul
Regulament, tinind cont de urmatoarele particularitati:

1. Calculul indicatorilor initiali si al criteriilor de eficientd se face in
valutd forte (euro, dolari) cu posibilitatea de recalculare in valutd
nationald (leu) la cursul stabilit de Banca Nationald a Republicii
Moldova la data elaborarii proiectului.

2. Evaluarea viitoarelor fluxuri de mijloace banesti nete (NCF) se
efectueaza tinindu-se cont de facilitatile fiscale prevazute de legislatie.

3. Evaluarea valorii curente a NCF se efectueaza cu rata de scont relativ
mai joasa, fapt conditionat prin dobinzile mici la creditele acordate in
valuta forte.
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ANEXA J

VALORILE COEFICIENTULUI DE SCONTARE

Perioada 5% | 10% | 11% | 12% | 13% | 14% | 15% | 16% [1/% | 18%
0,952| 0,909 0,901} 0,893 0,885 0,877 0,870] 0,862 0,855| 0,847
0,907 0,826| 0,812 0,797 0,783 0,769| 0,756/ 0,743]0,731] 0,718
0,864| 0,751 0,731 0,712 0,693 0,675 0,658 0,641)0,624| 0,609
0,823] 0,683] 0,659 0,636/ 0,613] 0,592| 0,572 0,552] 0,534| 0,516
0,784] 0,621 0,593| 0,567 0,543] 0,519| 0,497 0,476]0,456| 0,437
0,746| 0,564| 0,535 0,507| 0,480 0,456| 0,482| 0,410{0,390] 0,370
0,711] 0,513 0,482| 0,452 0,425/ 0,400{ 0,376/ 0,354|0,333| 0,314
0,677 0,467) 0,434 0,404 0,376| 0,351] 0,327 0,305| 0,285| 0,266
9 0,645 0,424| 0,391 0,361 0,333 0,308 0,284| 0,263|0,243| 0,225
10{ 0,614 0,386] 0,352] 0,322] 0,295 0,270] 0,247 0,227|0,208| 0,191
11| 0,585/ 0,350, 0,317 0,287 0,261 0,237 0,215 0,195/ 0,178| 0,162
12| 0,557| 0,319| 0,286] 0,257] 0,231] 0,208/ 0,187] 0,168| 0,152| 0,137
13| 0,530/ 0,290/ 0,258 0,229 0,204 0,182 0,163| 0,145|0,130| 0,116
14| 0,505/ 0,263| 0,232 0,205 0,181 0,160, 0,141 0,125 0,111) 0,099
15| 0,481 0,239| 0,209] 0,183 0,160[ 0,140{ 0,123] 0,108| 0,095| 0,084
20 0,377] 0,114] 0,124] 0,104 0,087 0,073] 0,061] 0,051| 0,043| 0,037
25 0,295| 0,092] 0,074 0,059/ 0,047] 0,038] 0,030{ 0,024]|0,020{ 0,016
30{ 0,231} 0,057] 0,044 0,033 0,025 0,020{ 0,015/ 0,012] 0,009| 0,007
40{ 0,142| 0,022| 0,015 0,011] 0,008] 0,005] 0,004] 0,003]0,002| 0,001

OINO|A|B[WIN|F-

Perioada | 19% | 20% | 21% | 22% | 23% | 24% | 25% | 30% | 35% | 40%
0,840 0,833, 0,826/ 0,820{ 0,813| 0,806] 0,800{ 0,769| 0,741 0,714
0,706] 0,694/ 0,683 0,672] 0,661 0,650[ 0,640[ 0,592| 0,549| 0,510
0,593 0,579 0,564/ 0,551| 0,537| 0,524| 0,512| 0,455| 0,406| 0,364
0,499| 0,482 0,467 0,451] 0,437] 0,423| 0,410{ 0,350 0,301| 0,260
0,419| 0,402 0,386/ 0,370] 0,355 0,341 0,328] 0,269| 0,223| 0,186
0,352] 0,335 0,319 0,303] 0,289| 0,275] 0,262| 0,207|0,165| 0,133
0,296] 0,279 0,263| 0,249] 0,235] 0,222| 0,210{ 0,159 0,122| 0,095
0,249 0,233] 0,218 0,204] 0,191] 0,179] 0,168 0,123]|0,091] 0,068
0,209] 0,194 0,180{ 0,167 0,155| 0,144| 0,134| 0,094| 0,067 0,048
0,176] 0,162 0,149/ 0,137] 0,126] 0,116] 0,107 0,073 0,050{ 0,035
0,148 0,135 0,123] 0,112] 0,103| 0,094| 0,086] 0,056| 0,037 0,025
0,124| 0,112 0,102 0,092] 0,083] 0,076] 0,069 0,043| 0,027| 0,018
0,104 0,093| 0,084 0,075 0,068, 0,061] 0,055/ 0,033 0,020{ 0,013
0,088] 0,078 0,069| 0,062| 0,055 0,049] 0,044| 0,025 0,015| 0,009
0,074] 0,065/ 0,057 0,051] 0,045 0,040[ 0,035 0,020 0,011| 0,006
0,031 0,026] 0,022| 0,019] 0,016] 0,014| 0,012] 0,005 0,002| 0,001
0,013] 0,010{ 0,090 0,007] 0,006] 0,005 0,004/ 0,001]0,001] 0,001
0,005 0,004/ 0,030/ 0,003] 0,002] 0,002 0,001 0,001]0,001] 0,001
0,001 0,001 0,001} 0,001] 0,001} 0,001} 0,001} 0,001} 0,001 0,001
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ANEXA K

VALORILE DIFERENTIATE ALE INDICATORILOR
RENTABILITATII VENITULUI GLOBAL (VINZARILOR
NETE)*

Coeficientul de rotatie a investitiilor®

Ne | Rentabilitatea
vinzarilor?, % | 05 | 1,0 | 15 | 20 | 25 | 30 | 35 | 40 | 45 | 50

Coeficientul de utilizare a capacitatilor Ky, = 70%
Minimala 57,1 | 286|190 (143|114 | 95 | 82 | 71 | 6,3 | 57
Maximala 714 | 357 | 238|178 | 143|119 | 10,2 | 8,9 7,9 7,1

Coeficientul de utilizare a capacitatilor Ky, = 75%
1 Minimala 53,3 | 26,7 | 17,8 | 13,3 | 10,7 | 8,9 7,6 6,7 59 5,3
2 Maximala 66,7 | 33,3 | 22,2 | 16,7 | 13,3 | 11,1 | 95 8,3 7,4 6,7

Coeficientul de utilizare a capacitatilor K, = 80%
1 Minimala 50,0 | 25,0 | 16,7 | 125|100 | 83 | 71 | 6,2 | 55 | 50
2 Maximala 62,5 | 31,2 | 20,8 | 15,6 | 125|104 | 89 | 78 | 6,9 | 6,2

Coeficientul de utilizare a capacitatilor K = 85%
1 Minimala 471 (235|157 118 | 94 | 78 | 6,7 | 59 | 52 | 4,7
2 Maximala 58,8 | 29,4 | 196 | 147 | 118 | 98 | 84 | 74 | 65 | 59

Coeficientul de utilizare a capacitatilor Ky, = 90%
1 Minimala 444 22,2 1148 | 11,1 | 8,9 7,4 6,3 5,6 49 4.4
2 Maximala 55,5 | 27,8 | 18,5 (13,9 | 11,1 |9,3 79 6,9 6,2 5,6

Coeficientul de utilizare a capacitatilor Ky, = 95%
1 Minimala 421 (210 | 140 | 105 |84 7,0 6,0 5,3 47 4,2
2 Maximala 526 | 263 (175 | 13,2 | 105 | 8,8 7,5 6,6 5,8 5,3

! Valorile indicatorilor de rentabilitate ca functie din rentabilitatea normativa (minimala —
maximald) a investitiilor si eficientei fondurilor se considerd ca orientativi in lipsa
informatiilor veridice privind valorile medii pe ramura ale indicatorului respectiv;

2 Rentabilitatea normativa a vanzarilor se stabileste la nivelul valorilor, in limitele carora
are sens investirea de capital in fondurile fixe:

- minima asigura rentabilitatea investitiilor la nivel de 20%;

- maxima asigura rentabilitatea investitiilor la nivel de 25%.

% Coeficientul rotatiei investitiilor reprezintd corelatia dintre venitul global potential,
calculat la capacitatea de proiect, si investitiile In activele materiale pe termen lung.
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	Cu privire la preţul normativ şi modul de cumpărare-vînzare a pămîntului.
	Legea nr. 1308-ХIII din 25.07.97
	Privind clasificarea fondurilor fixe pe categorii de proprietate în scopul impozitării lor.
	H.G. nr. 1218 din 31.12.97
	Standardul naţional de contabilitate 3 "Componenţa consumurilor şi cheltuielilor întreprinderii”.
	S.N.C. 3
	Standardul naţional de contabilitate "Prezentarea rapoartelor financiare".
	S.N.C. 5
	Standardul naţional de contabilitate "Evidenţa activelor materiale pe termen lung".
	S.N.C. 16
	Standardul naţional de contabilitate 11 "Contractele în construcţii".
	S.N.C. 11
	Proiectarea construcţiilor. Instrucţiuni cu privire la procedura de elaborare, avizare, aprobare şi conţinutul-cadru al  documentaţiei de proiect pentru construcţii.
	NCM A.07.02-99
	Economia construcţiilor. Instrucţiuni privind întocmirea devizelor pentru lucrările de construcţii-montaj prin metoda de resurse.
	СP L.01.01-2001
	3 PRINCIPII GENERALE
	3.1 La elaborarea fundamentării proiectelor investiţionale în construcţii (în continuare – fundamentării) urmează să se ţină cont de cerinţele cuprinse în actele legislative şi normative ale Republicii Moldova şi în alte documente oficiale, ce reglementează activitatea investiţională.
	3.2 Regulamentul urmăreşte realizarea următoarelor sarcini:
	- evaluarea oportunităţii economice şi a posibilităţilor financiare pentru realizarea proiectelor investiţionale în construcţii (P.I.C.);
	- argumentarea participării investitorilor, fondurilor investiţionale, băncilor, organelor administrative de stat şi locale la realizarea P.I.C.;
	- compararea variantelor de proiecte;
	- expertiza de stat, ramurală şi de alte tipuri ale P.I.C.
	3.3 La baza regulamentului sînt puse principiile fundamentale şi conceptele privind evaluarea eficienţei P.I.C., de care se călăuzesc UNIDO şi ţările din C.S.I., cu adaptare la condiţiile din Republica Moldova.
	3.4 Rezultatele fundamentării P.I.C. servesc drept temei pentru adoptarea deciziilor privind necesitatea economică, posibilitatea financiară şi oportunitatea investiţiilor în construcţii noi, extinderea, reconstrucţia şi reutilarea tehnică a obiectelor în funcţiune.
	3.5 În prezentul regulament se aplică termeni şi definiţii, prezentate  în Anexa A.
	4.1 Studiul de prefezabilitate (Intenţiile şi obiectivele investiţiei)
	4.1.1 Date generale:
	- denumirea obiectului investiţiei;
	- elaboratorul studiului de prefezabilitate;
	- creditorul principal;
	- amplasamentul (localitatea, strada);
	- tema de elaborare a fundamentării.
	4.1.2 Elaborarea studiului de prefezabilitate:
	- costul total al obiectului investiţiei;
	- costul elaborării studiului de prefezabilitate.
	4.1.3 Datele tehnice necesare elaborării fundamentării:
	- aria terenului şi apartenenţa lui;
	- obiectivele investirii, eficienţa economică, socială şi comercială preconizată de pe urma funcţionării obiectului în locul (raionul) dat, planificat pentru construcţie, conform parametrilor indicaţi;
	- respectarea cerinţelor şi condiţiilor obligatorii pentru construcţie;
	- caracteristicile geofizice ale sectorului (rezistenţa la cutremure şi alunecările de teren; tasabilitatea etc.);
	- structura geologică, nivelul apelor freatice;
	- principalele caracteristici de construcţie ale instalaţiei, planul situaţional, planul general.
	4.1.4 Sursele investiţilor:
	- valoarea totală a investiţiilor;
	- investiţii private, % ;
	- credite bancare, %;
	- din bugetul de stat şi bugetele locale, %;
	- din fonduri speciale, %;
	- din contul creditelor străine şi al contractelor directe, %.
	4.2 Studiul de fezabilitate (studiul tehnico-economic)
	4.2.1 Date generale:
	- temeiul şi condiţiile necesare elaborării fundamentării;
	- rezultatele evaluărilor tehnico-economice în baza materialelor disponibile şi a investigaţiilor efectuate, documentaţiei de urbanism, precum şi a cerinţelor şi condiţiilor, expuse în tema de elaborare a fundamentării;
	- caracteristica generală a obiectului investiţiei: necesităţile privind produsele (serviciile) preconizate;
	- datele cu privire la resursele necesare, implicate în activitatea economică a întreprinderii, şi mediul ambiant;
	- informaţii privind piaţa serviciilor de construcţii, întreprinderile furnizoare de utilaje şi materiale.
	4.2.2 Capacitatea întreprinderii, nomenclatorul producţiei:
	- evaluarea stării actuale a producţiei şi consumului de produse (servicii) preconizate;
	- argumentarea politicii promovate în domeniul desfacerii produselor în baza pronosticului conjuncturii pe piaţă, prospectării cererii pe piaţă, ţinînd cont de nivelul preţurilor, inflaţie, starea activităţii de afaceri;
	- elaborarea (în caz de necesitate) a unor măsuri de stimulare a desfacerii producţiei, inclusiv pe piaţa externă;
	- volumul livrării anuale a producţiei de bază şi conexe a întreprinderii ce se proiectează;
	- nomenclatorul şi volumul producţiei de bază şi conexe, stabilite pornind de la consumul prognozat, utilizarea optimă a materiei prime, semifabricatelor şi prelucrarea deşeurilor industriale;
	- indicatorii tehnici, economici şi calităţii ai producţiei de bază şi conexe;
	- capacitatea de producţie (programul), argumentarea acesteia conform analizei consumului de perspectivă al produselor fabricate la întreprindere şi posibilităţile de comercializare pe piaţa internă şi externă, ţinînd cont de concurenţă, existenţa resurselor necesare, nivelului calităţii şi costului producţiei, evaluării productivităţii utilajului principal, posibilităţile de obţinere a licenţelor de export etc.
	4.2.3 Principalele soluţii tehnologice:
	- argumentarea tehnologiei selectate pentru întreprinderea de bază şi întreprinderile auxiliare prin compararea variantelor posibile de procese tehnologice (scheme), conform nivelului lor de eficienţă economică, securitate tehnică, a consumului de resurse la unitatea de producţie, precum şi gradului de risc şi probabilităţii apariţiei a situaţiilor de avarii;
	- sursele şi modul de procurare a tehnologiei şi caracteristicile succinte a acesteia, cerinţele faţă de utilajul tehnologic, îndeplinirea cărora asigură securitatea tehnică şi ecologică a întreprinderii, argumentarea selectării utilajului de bază şi a surselor de procurare a acestuia;
	- deciziile privind fabricarea (selectarea) producţiei auxiliare şi conexe, utilizarea, lichidarea şi păstrarea fără pericol a deşeurilor;
	- structura tehnologică de producţie şi componenţa întreprinderii.
	4.2.4 Asigurarea întreprinderii cu resurse:
	- cerinţele anuale ale întreprinderii privind resursele necesare: materie primă, materiale, apă, energie, semifabricate, elemente completare etc., în conformitate cu programele de producere stabilite, tehnologiile şi utilajele disponibile;
	- analiza şi argumentarea surselor şi condiţiilor posibile de obţinere a resurselor;
	- cerinţele faţă de calitate şi modalităţile de pregătire a materiei prime;
	- calculul cheltuielilor anuale pentru asigurarea întreprinderii cu materie primă.
	4.2.5 Amplasarea întreprinderii:
	- cerinţele principale referitoare la locul (terenul, traseul) pentru amplasarea obiectului;
	- analiza variantelor posibile de locuri pentru amplasare a obiectului;
	- argumentele în favoarea locului selectat pentru amplasarea obiectului, ţinând cont de situaţia socială, economică şi ecologică din regiune, existenţa resurselor de materie primă, a pieţei de desfacere a producţiei, căilor de comunicaţie, reţelelor inginereşti şi a altor obiecte ce ţin de infrastructura de producţie şi socială, precum şi de necesităţile privind crearea noilor locuri de muncă în regiune etc.;
	- caracteristica succintă a variantei selectate de amplasare a obiectului,  cerinţele din certificatul de urbanism, materiale cartografice şi alte materiale, inclusiv schema planului situaţional cu amplasamentul obiectului de construcţie şi indicarea locului de racordare a acestuia la reţelele inginereşti şi la comunicaţii, schema planului general al obiectului, argumentînd dimensiunile terenului pentru construcţii.
	4.2.6 Soluţiile constructive de bază:
	- soluţiile principiale de sistematizare spaţială şi constructive;
	- parametrii de bază ai celor mai mari şi mai complexe clădiri şi instalaţii;
	- termenii şi consecutivitatea construcţiei;
	- necesarul în producţia de construcţii şi materiale;
	- propuneri idei privind organizarea lucrărilor de construcţie;
	- soluţii privind asigurarea cu resurse termo-energetice, apă, canalizare etc.
	4.2.7 Evaluarea influenţei asupra mediului ambiant
	Prezentul compartiment al studiului de fezabilitate se execută în corespundere cu actele normative ale Ministerului Ecologiei şi Resurse Naturale al Republicii Moldova şi alte acte ce reglementează activitatea de ocrotire a naturii.
	4.2.8 Personalul şi dezvoltarea socială
	Condiţiile şi caracteristica muncii la întreprindere:
	- necesarul resurselor de muncă pe categorii de lucrători: muncitori, personal tehnico-ingineresc şi funcţionari;
	- cerinţele faţă de calificarea lor, variante alternative de completare a resurselor de muncă: atragerea forţei de muncă locale, angajarea organizată, aplicarea metodei de lucru pe schimburi etc. 
	4.2.9 Eficienţa investiţiilor
	Evaluarea eficienţei investiţiilor se efectuează conform rezultatelor analizei calitative şi cantitative a informaţiei obţinute în cadrul elaborării compartimentelor respective ale studiului de fezabilitate şi se bazează pe următoarele principii:
	- valorii construcţiei stabilite prin analogie şi conform indicatorilor comasaţi, precum şi în baza evaluărilor de prognoză şi de expertiză;
	- precizarea surselor şi condiţiilor posibile de finanţare a investiţiilor, acceptate la etapa de investigaţii preinvestiţionale;
	- determinării preţului de cost al principalelor tipuri de producţie, pronosticului privind modificarea indicatorilor principali ai activităţii de producţie a întreprinderii pe parcursul perioadei de calcul; analiza tendinţelor de modificare a rentabilităţii şi a măsurilor de asigurare a minimizării pierderilor posibile; estimării riscului pentru investiţii;
	- argumentării alegerii corecte a perioadei de calcul, în limitele căreia se execută calculele economice, incluzînd durata de proiectare, construcţie, valorificare a capacităţilor de proiect şi exploatare a obiectului;
	- evidenţei datelor privind modificării pronosticate a preţurilor la toate elementele din care se compun veniturile şi cheltuielile de producţie, pe fiecare an al perioadei de calcul;
	- rezultatelor calculelor cu constatarea posibilităţilor de sporire a eficienţei economice a proiectului din contul perfecţionării soluţiilor de proiect, utilizării mai raţionale a resurselor şi al altor factori.
	Dacă datele obţinute confirmă rentabilitatea insuficientă a proiectului de investiţii, se efectuează corectarea parametrilor lui, a programului de producţie şi tehnologiei acceptate pentru eficientizarea proiectului.
	Evaluarea eficienţei proiectelor investiţionale în construcţii se efectuează în corespundere cu indicaţiile din compartimentul 7.
	Calculele şi analiza principalilor indicatori economici şi financiari se recomandă a fi executate în formă de tabele.
	4.2.10 Concluzii şi propuneri:
	- concluzii generale privind necesitatea şi oportunitatea economică, posibilităţile financiare de investiţie în construcţia obiectului dat, ţinînd cont de securitatea lui economică şi de exploatare;
	- indicatorii tehnico-economici şi financiari principali ai obiectului investiţiilor, recomandaţi pentru aprobare (acceptare);
	- recomandări privind modul proiectării ulterioare construcţiei (cumulare a construcţiei cu proiectarea, construcţie pe tranşe) şi exploatare a obiectului, ce asigură investitorului obţinerea unui profit maximal şi stabil în timp, atingerea unor rezultate sociale pozitive şi a altor scopuri;
	- programul de proiectare şi efectuare a investigaţiilor şi cercetărilor necesare, planul-grafic de executare a P.I.C.
	4.2.11 Materiale grafice
	La fundamentare se anexează documentele de avizare şi materialele grafice - schiţele, desenele tehnice (planul situţional, planul general, planurile arhitecturale etc., în caz de necesitate, materialele demonstrative).
	5.1 Elaborarea fundamentării P.I.C. se efectuează de către investitor (beneficiar) cu posibila atragere pe baze contractuale a altor organizaţii de proiectare, proiectare-construcţii etc., care prestează servicii de consalting în această sferă de activitate.
	5.2 Conform NCM A.07-02-99 fundamentarea se elaborează în două etape. Reieşind din scopul investiţiei, cercetărilor de marketing a pieţii produselor şi serviciilor respective, ţinând cont de deciziile şi recomandările, incluse în programele, pronosticurile şi schemele de dezvoltare şi amplasare a forţei de producţie şi a altor materiale, beneficiarul elaborează prima etapă – Intenţiile şi scopurile investiţiei.
	În conformitate cu rezultatele pozitive ale examinării de către organul puterii executive a intenţiilor şi obiectivelor, beneficiarul ia decizia privind elaborarea etapei a doua a fundamentării – Calculului tehnico-economic” (C.T.E.).
	5.3 Fundamentarea P.I.C. cu alte tipuri de eficienţă (de apărare, socială, ecologică etc.) se efectuează în formă de notă explicativă de argumentare, fără calculele prevăzute în compartimentul 7 al prezentului regulament.
	5.4 Documentul principal pentru reglementarea relaţiilor de drept şi financiare, a obligaţiilor şi responsabilităţii părţilor, în cazul atragerii în elaborarea fundamentării a unor organizaţii de proiectare şi altor persoane juridice şi fizice, este contractul.
	5.5 Ca parte integrantă a contractului trebuie să o constituie tema de elaborare a fundamentărilor, ce conţine datele iniţiale, indicatorii tehnico-economici de baza şi cerinţele beneficiarului.
	Lista-model a cerinţelor ce se includ în tema de elaborare a fundamentărilor este prezentată în Anexa B.
	6 MODUL DE AVIZARE, EXPERTIZĂ ŞI APROBARE A 
	FUNDAMENTĂRILOR
	6.1 Coordonarea deciziilor, menţionate în fundamentare, privind construcţia obiectului şi condiţiile referitoare la locul preconizat pentru amplasarea acestuia se efectuează de către beneficiar sau, din însărcinarea acestuia, de către persoanele juridice şi fizice care au elaborat fundamentarea.
	6.2 Fundamentarea trebuie să fie supusă în modul stabilit expertizei de stat.
	6.3 Fundamentarea este aprobată în funcţie de sursele de finanţare:
	- în cazul obiectelor finanţate din mijloacele bugetului de stat sau prin cota statului – de către Guvern;
	- în cazul obiectelor finanţate integral sau parţial din bugetul local – de către autorităţile administraţiei publice locale;
	- în cazul obiectelor finanţate din contul mijloacelor proprii sau cu implicarea mijloacelor altor investitori particulari – nemijlocit de către beneficiari (investitori).
	6.4 Fundamentarea se aprobă prin hotărîre, ordin sau dispoziţie. 
	Indicatorii recomandaţi pentru aprobarea studiului de fezabilitate sînt prezentaţi în Anexa C.
	7  EVALUAREA  EFICIENŢEI  P.I.C.
	7.1 Clasificarea P.I.C.
	Evaluarea P.I.C. reprezintă argumentarea oportunităţii economice şi a posibilităţilor financiare de investiţie în construcţii noi, reconstrucţii şi modernizarea obiectelor în funcţiune.
	Pentru proiectele investiţionale în construcţii sînt caracteristice următoarele particularităţi specifice:
	- realizarea proiectului presupune elaborarea prealabilă a documentaţiei de proiect şi deviz, în baza căreia se stabileşte mărimea investiţiilor capitale (investiţiilor în capitalul fix);
	- investiile includ cheltuieli pentru lucrările de construcţii-montaj, costul utilajului şi alte cheltuieli;
	- proiectele cuprind o perioadă relativ îndelungată de funcţionare a obiectelor (clădirilor şi construcţiilor specifice).
	P.I.C. se divizează în proiecte ce aduc venit şi proiecte orientate spre obţinerea efectului social (îmbunătăţirea calităţii deservirii medicale, protecţia mediului etc.). Prezentul regulament vizează proiectele ce aduc venit şi sunt orientate pentru autorecuperare. 
	P.I.C. se clasifică în funcţie de trei criterii esenţiale:
	1. Tipul de reproducere a fondurilor fixe (activelor materiale pe termen lung):
	- proiectele  investiţionale în construcţii noi;
	- proiectele investiţionale în extinderi;
	- proiectele investiţionale în reconstrucţii;
	- proiectele investiţionale în reutilarea tehnică. 
	2. Termenul de realizare (perioada de valorificare a resurselor investiţionale):
	- proiecte investiţionale de termen scurt (de până la 1 an);
	- proiecte investiţionale de termen mediu (de la 1 an până la 2 ani);
	- proiecte investiţionale de termen lung (mai mult de 2 ani).
	3. Volumul resurselor investiţionale necesare:
	- proiecte investiţionale mici (500 mii lei – 1000 mii lei);
	- proiecte investiţionale medii (1000 mii lei – 10000 mii lei);
	- proiecte investiţionale mari (mai mult de 10000 mii lei).
	De rînd cu aceste criterii principale, P.I.C. se clasifică după schema de finanţare propusă (din contul mijloacelor proprii, de împrumut şi celor atrase).
	Toate tipurile de P.I.C. în evoluţia lor trec trei etape (faze) principale, care în totalitate formează ciclul de viaţă a proiectului: 
	- etapa preinvestiţională, în procesul căreia se elaborează variante alternative de soluţii investiţionale, se efectuează evaluarea lor şi se adoptă decizia privind realizarea variantei selectate. Baza etapei preinvestiţionale o constituie pregătirea proiectului investiţional (similare pot fi termenii “planul de business” sau “studiul de fezabilitate”);
	- etapa investiţională, în procesul căreia se efectuează realizarea  nemijlocită a deciziei investiţionale adoptate - construcţia (reconstrucţia, extinderea, reutilarea tehnică) a obiectului;
	- etapa postinvestiţională (de exploatare), în procesul căreia proiectul garantează anumite fluxuri de mijloace băneşti (venituri) nete provenite din funcţionarea obiectelor şi începe autorecuperarea investiţiilor. 
	Estimarea P.I.C. se efectuează cu grad diferit de detalizare, în funcţie de etapa ciclului vital al proiectului. 
	Schema structurală a P.I.C. este prezentată în Anexa D.
	Fundamentarea calitativă a P.I.C. se execută de către specialişti profesionişti, după efectuarea unor investigaţii prealabile.
	Intervalul de timp de la începutul proiectului şi pînă la încheierea lui prezintă o perioada de calcul (de referinţă) a proiectului. În procesul fundamentării eficienţei P.I.C. perioada de calcul se divizează în segmente. În limitele fiecărui segment se execută calculul diferitor indicatori economico-financiari: consumuri, cheltuieli şi venituri. În calitate de segment de interval la etapa preinvestiţională şi etapa investiţională poate fi acceptat 1 trimestru, la etapa de exploatare – 1 an.
	7.2 Principiile de bază la evaluarea eficienţei P.I.C.
	Evaluarea eficienţei P.I.C. se bazează pe anumite criterii interdependente. Din cele de baza fac parte:
	7.2.1 Principiul comparabilităţii cheltuielilor şi veniturilor
	Esenţa acestui criteriu constă în faptul, că evaluînd oportunitatea (eficienţa) P.I.C., trebuie comparate veniturile viitoare, ca rezultat al activităţii investiţionale, cu volumul cheltuielilor investiţionale necesare. 
	7.2.2  Principiul fluxului de mijloace băneşti
	Veniturile viitoare, obţinute în procesul de exploatare a P.I.C. reprezintă fluxuri de mijloace băneşti nete  (Net Cash Flows, NCF). Fluxurile de mijloace băneşti nete se formează din contul sumei profitului net, uzurii fondurilor fixe şi amortizării activelor nemateriale pe termen lung. La etape separate ale fundamentării eficienţei P.I.C. este raţional să se ţină cont de dinamica activelor curente nete (mijloacelor circulante proprii) ale obiectului în funcţiune. Pe baza fluxurilor de mijloace băneşti nete se determină termenele de rambursare a capitalului investit. În cazul efectuării diferitor tipuri de evaluare de diverse tipuri indicele NCF poate fi examinat ca mărime constantă sau diferenţiată pe anumite perioade de timp. 
	7.2.3 Principiul valorii provizorii a mijloacelor băneşti
	În procesul evaluării P.I.C. se ţine cont de valoarea provizorie a mijloacelor băneşti, atît investite în reproducerea capitalului fix, cît şi obţinute sub formă de fluxuri de mijloace  la etapa de exploatare a proiectului. Esenţa acestui criteriu constă în faptul că resursele băneşti au capacitatea de a se devaloriza în permanenţă. Unitatea monetară actuală şi unitatea monetară de peste un anumit interval de timp nu are aceeaşi valoare. Acest decalaj se explică prin influenţa unor asemenea factori ca inflaţia, riscul şi circulaţia capitalului. Suma cheltuielilor investiţionale (I.C.) şi suma fluxurilor de mijloace băneşti nete (NCF) trebuie aduse în corespundere cu valoarea curentă, adică cea de la începutul etapei investiţionale a proiectului. Procesul de aducere în corespundere a viitoarelor încasări băneşti şi plăţi la momentul dat se numeşte scontare.
	7.2.4 Principiul alegerii ratei de scont
	Procesul de aducere în corespundere a cheltuielilor investiţionale şi fluxurilor de mijloace băneşti nete (NCF) la un interval unic de timp presupune alegerea întemeiată a ratei de scont (r). Această rată trebuie să ţină cont de norma minimală a profitului la capitalul investit, la rata inflaţiei şi riscuri. Rata de scont depinde de sursele de finanţare a proiectului şi poate fi atît constantă, cît şi variabilă în timp. Alegerea ratei de scont trebuie să fie diferenţiată în funcţie de tipul P.I.C.
	7.2.5 Principiul limitării în timp a proiectului
	Perioada de funcţionare a P.I.C. poate constitui 50-100 ani. Însă perioada de exploatare a anumitor elemente ale P.I.C., în special a utilajului, este mult mai redusă. Pentru a ridica gradul de veridicitate a indicatorilor de prognoză într-un interval mic de timp şi a reduce numărul procedurilor de calcul în procesul evaluării eficienţei este raţional să se introducă limitarea provizorie a fazei de exploatare a proiectului. Perioada convenţională (de calcul) a funcţionării proiectului poate dura în limitele termenului de exploatare a principalului utilaj tehnologic (6-10 ani) sau în limitele perioadei preferabile pentru investitor de recuperare a cheltuielilor pentru proiect (nu mai mare de 10 ani). 
	7.2.6 Principiul evaluării şi scontării valorii de lichidare a proiectului
	După încheierea perioadei de calcul a exploatării proiectului trebuie să fie evaluată valoarea lui de lichidare la preţuri de piaţă. Această valoare este considerată drept element al fluxului de mijloace băneşti nete, pronosticat la finele fazei de exploatare a proiectului, şi reprezintă încasările totale de la vinderea convenţională a obiectului. Valoarea estimativă a obiectului la etapa de încheiere poate fi stabilită ţinînd cont de doi factori: uzura şi scumpirea în timp a bunurilor imobiliare.  Valoarea de lichidare, ca element al fluxului de mijloace băneşti neto, trebuie să fie adusă în corespundere cu etapa iniţială a procesului de investiţie. 
	7.3 Etapele şi modul de calculare a eficienţei P.I.C.
	Procesul de fundamentare a P.I.C. este raţional să fie divizat în trei etape:
	evaluarea economică agregată a proiectului;
	evaluarea financiară a proiectului;
	versiunea lărgită de evaluare economică a proiectului.
	Volumul vînzărilor nete = Volumul producţiei x Preţul unităţii de producţie  (1)
	3 - Calculul profitului operaţional preconizat pentru obţinere la stadiul de exploatare. La planificarea acestui indicator se foloseşte următoarea formulă:
	Profitul=Volumul vînzărilor nete x Coeficientul de rentabilitate a vînzărilor  (2)
	Uzura = Fondurile fixe x Norma uzurii (3)
	Fluxurile de mijloace băneşti nete = Profitul net + Uzura (4)
	Este evident că în cazul scontării termenul de recuperabilitate creşte. Adică întotdeauna DPP > PP. Proiectul acceptabil după criteriul PP poate fi inacceptabil după criteriul DPP.



	Evaluarea economică agregată se examinează ca variantă prealabilă simplificată a fundamentării P.I.C., evaluarea financiară reprezintă versiunea detaliată a acesteia. Aceste două etape se completează reciproc şi oferă imaginea generală a eficienţei economice şi posibilităţii de realizare financiară a proiectului.
	Versiunea lărgită a evaluării economice constituie o etapă de încheiere a evaluării P.I.C. de mai multă precizie. Informaţia iniţială pentru calculul criteriilor de eficienţă o constituie elementele fluxurilor băneşti neto, fundamentate prin planul financiar.
	7.3.1 Evaluarea economică a proiectului
	La etapa apariţiei o idei de alocare a mijloacelor în proiectul investiţional (etapa preinvestiţională) trebuie evaluată oportunitatea economică a investiţiei. În acest scop este necesar să fie calculaţi şi analizaţi următorii indicatori:
	- efectul net recalculat în unităţi convenţionale (Net Present Value, NPV);
	- indicele rentabilităţii investiţiilor (Profitability Index, PI);
	- rata internă a venitului (Internal Rate of Return, IRR);
	- termenul scontat pentru recuperarea investiţiilor (Discounted Payback Period, DPP).
	Metodele evaluării eficienţei reale a P.I.C. în baza calculării acestor indicatori şi interpretarea lor economică sunt prezentate în compartimentul 7.5.
	La etapa preinvestiţională a P.I.C. pentru evaluarea lui operativă se recomandă utilizarea unei scheme simplificate a criteriilor menţionate. Totodată se întreprind consecvent următorii paşi:
	1 - Determinarea cheltuielilor investiţionale, necesare pentru construcţia şi darea în exploatare a obiectului proiectat. Investiţiile pentru realizarea proiectului se calculează în corespundere cu capacităţile de producţie concrete ale obiectului. În suma totală a cheltuielilor investiţionale se specifică cheltuielile legate de formarea activelor materiale pe termen lung (inclusiv clădiri şi utilaje).
	2 - Pronosticul veniturilor globale viitoare (volumului vînzărilor nete) de pe urma exploatării proiectului. La planificarea volumului vînzărilor nete pe intervale de timp se ţine cont de nivelul utilizării capacităţilor de producţie, cererea la producţia respectivă şi strategia de dezvoltare a proiectului. Calculul viitoarelor venituri globale se efectuează cu următoarea formulă:
	Coeficienţii de rentabilitate a vînzărilor se acceptă la nivelul mediu pe ramură existent în perioada de evaluare a proiectului. 
	În cazul în care datele veridice lipsesc, pot fi folosite valorile orientative ale indicatorilor de rentabilitate, prezentate în Anexa К. 
	Valorile indicatorilor de rentabilitate sunt diferenţiate în funcţie de coeficienţii de utilizare a capacităţilor de producţie şi rotaţia fondurilor fixe (randamentul fondurilor). 
	4 - Argumentarea parametrilor impozitului pe venit, a ratei de scont şi a normei de uzură a fondurilor fixe.
	5 - Calculul valorii uzurii anuale a fondurilor fixe ca element component al viitoarelor fluxuri băneşti. Uzura se include în investiţii, materializate în fondurile fixe cu aplicarea normelor fixe majorate:
	În acest caz uzura se calculează în două aspecte: ca cheltuieli constante şi ca element al fluxurilor de mijloace băneşti nete în perioada etapei de exploatare a P.I.C.
	6 - Pronosticul fluxurilor de mijloace băneşti nete pe intervale de timp se calculează cu formula:
	7 - Determinarea valorilor scontate ale fluxurilor de mijloace băneşti nete şi a sumei lor cumulative ţinînd cont de costurile de lichidare a proiectului.
	8 - Calcul şi analiza indicatorilor eficienţei economice a proiectului. 
	Dacă în rezultatul analizei prealabile a P.I.C. criteriile de bază ale calculului confirmă eficienţa economică a capitalului investit în proiect, urmează să se treacă la cea de a doua etapă, mai detaliată, - evaluării financiare a proiectului.
	Exemplu de evaluare a eficienţei economice a P.I.C. se prevede în Anexa E. 
	7.3.2 Evaluarea financiară a proiectului
	Evaluarea financiară a P.I.C. reprezintă o versiune lărgită a fundamentării eficienţei şi presupune analiza mai detaliată a tuturor parametrilor iniţiali. La această etapă se precizează sursele şi condiţiile de finanţare a proiectului, se iau în considerare cerinţele investiţionale suplimentare, legate de formarea capitalului circulant net, se stabilesc cheltuielile operaţionale, se estimează lichiditatea proiectului.
	Exemplu de calculare a solvabilităţii financiare a P.I.C. se prevede în  Anexa F.
	Evaluarea financiară a P.I.C. se bazează pe modelarea a trei formulare principale de raportul financiar:
	- raportul privind rezultatele financiare;
	- raportul financiar (bilanţul contabil);
	- raportul privind fluxul mijloacelor băneşti.
	Aceste rapoarte se perfectează în formă agregată (comasată), în conformitate cu S.N.C. 5 “Prezentarea rapoartelor financiare”.
	Evaluarea financiară a P.I.C. se efectuează în următoarea consecutivitate:
	1. Precizarea mărimii cheltuielilor investiţionale, ţinînd cont de formarea capitalului circulant neto, şi a altor cheltuieli (ca exemplu, legate de obţinerea activelor nemateriale pe termen lung).
	2. Determinarea surselor şi condiţiilor de finanţare a proiectului cu specificarea capitalului propriu şi de împrumut, elaborarea schemei de stingere a datoriilor pentru mijloacele financiare împrumutate.
	3. Pronosticul volumurilor de vînzări nete în corespundere cu strategia de dezvoltare promovată şi în funcţie de nivelul de utilizare a capacităţilor de producţie. 
	4. Determinarea consumurilor şi cheltuielilor la etapa de exploatare a P.I.C. cu specificarea următoarelor articole:
	- cheltuieli materiale directe;
	- cheltuieli directe pentru plata muncii;
	- cheltuieli de producţie indirecte;
	- preţul de costul de vînzări;
	- cheltuieli comerciale;
	- cheltuieli generale şi administrative;
	- alte cheltuieli şi venituri operaţionale.
	5. Elaborarea planului financiar, în componenţa căruia se calculează detaliat viitoarele aspecte ale activităţii economico-financiare a obiectului la stadiul de exploatare, se efectuează întocmirea rapoartelor respective, pe baza cărora se determină rezultatele financiare şi situaţia financiară a proiectului la fiecare din intervalele de timp pronosticate.
	În compartimentul 7.8 detaliat este descrisă metodica de întocmire a planului financiar al P.I.C.
	7.3.3 Versiunea extinsă a evaluării economice
	Totalul final al planului financiar este obţinerea informaţiei detaliate cu privire la elementele fluxurilor băneşti în intervalele de timp preconizate. Calculul criteriilor de eficienţă se efectuează în baza valorilor precizate ale fluxurilor de mijloace băneşti nete primite.
	Eficienţa cheltuielilor investiţionale la această etapă e raţional să fie evaluată în mai multe aspecte:
	- eficienţa cheltuielilor investiţionale proprii;
	- eficienţa cheltuielilor investiţionale totale.
	Evaluarea eficienţei cheltuielilor investiţionale proprii presupune evidenţa refluxului de mijloace băneşti în legătură cu restituirea datoriei principale şi a dobînzilor la credite, precum şi în legătură cu plata devidendelor.
	La determinarea eficienţei cheltuielilor investiţionale totale stingerea datoriei principale nu se include în scurgerile de mijloace băneşti şi constituie o sursă suplimentară pentru fluxul de mijloace băneşti nete al proiectului.
	La estimarea fluxului de mijloace băneşti nete se ţine cont de asemenea de afluxul mijloacelor băneşti la finele proiectului, ce se formează cu evidenţa reversiei (costului fondurilor fixe de lichidare) şi sporului de active curente neto.
	Mărimea ratei de scont la evaluarea cheltuielilor investiţionale proprii se acceptă la nivelul normei de profit preferate de investitor de la capitalul investit, ţinîndu-se cont de inflaţia preconizată. Dacă în fundamentarea financiară este prevăzută plata devidendelor, mărimea ratei de scont corespunde ratei pronosticate a inflaţiei (de 5-10%).
	La evaluarea cheltuielilor investiţionale totale rata de scont se modelează ca valoare medie ponderată a capitalului (WACC). Calculul valorii medii ponderate se efectuează ţinîndu-se cont de următoarele componente:
	- nivelul mediu al dividendelor preconizate pentru plată;
	- cota procentuală anuală medie la creditele acordate.
	În Anexa G se prevede un exemplu de versiune extinsă a evaluării eficienţei economice  pe baza modelului de prognoză al planului financiar al proiectului. 
	7.4 Metodele de determinare a cheltuielilor investiţionale 
	În procesul de elaborare şi evaluare a P.I.C. este necesar să fie fundamentat costul de deviz al proiectului şi în baza lui să fie determinat volumul total al cheltuielilor investiţionale (IC). 
	Pentru determinarea volumului cheltuielilor investiţionale se recomandă  utilizarea a cîtorva procedee metodice:
	- pe baza întocmirii documentaţiei de deviz;
	- prin utilizarea obiectelor reprezentante (a analogilor);
	- utilizând indicatorii comasaţi ai valorii de bază a construcţiei.
	Evaluarea costului realizării viitorului proiect investiţional în baza întocmirii documentaţiei de deviz oferă posibilitatea de a determina cu mai mare precizie volumul investiţiilor capitale, în componenţa cărora se includ: cheltuieli pentru lucrări de construcţie, procurarea utilajului tehnologic şi a altor utilaje, necesare pentru funcţionarea întreprinderii, lucrări de montare a utilajului, elaborarea documentaţiei de proiect etc. Сostul de deviz al lucrărilor de construcţii-montaj (LCM) se aplică pentru determinarea preţului contractual şi încheierea contractelor între beneficiari, antreprenori şi furnizorii de utilaje.
	Conform Hotărârii Guvernului Republicii Moldova nr. 1570 din 9.12.2002 “Cu privire la măsurile urgente de trecere la noua bază normativă de deviz în construcţii” documentaţia de deviz se elaborează prin metoda de resurse cu aplicarea noilor norme de deviz, în vigoare pe teritoriul Republicii Moldova. 
	Metoda de resurse se aplică la elaborarea devizelor pentru efectuarea lucrărilor de construcţii, montaj şi speciale, reparaţia (capitală şi curentă) clădirilor şi construcţiilor. Pentru determinarea costului de deviz al construcţiei se întocmeşte calculul generalizator de deviz, devizele pe obiecte şi locale, inclusiv devizele pentru lucrările de proiectare şi prospecţiuni.  Aplicarea metodei de resurse pentru determinarea cheltuielilor investiţionale este limitată. Aceasta se aplică prin cheltuieli de timp semnificative pentru detalierea documentaţiei de deviz.
	A doua metodă, recomandată pentru calculul prealabil al cheltuielilor investiţionale presupune utilizarea obiectelor reprezentante (analogilor), în cazul cărora există deja informaţia privind costul lor de deviz în preţurile din anii 1984, 1991 şi din perioade mai apropiate. Corectînd respectiv costul construcţiei obiectului similar, prin introducerea unor modificări ce ţin de capacitatea (volumul) obiectului, rata inflaţiei, locul de construcţie şi alţi factori, valoarea corectată poate fi considerată drept cheltuieli investiţionale pentru noul obiect.   
	A treia metodă de calculare a cheltuielilor investiţionale se bazează pe utilizarea indicatorilor comasaţi ai valorii de bază, calculaţi conform modelelor tehnologice aprobate anterior ale diverselor obiecte. Un loc special în sistemul indicatorilor comasaţi îl ocupă normativele investiţiilor capitale specifice  (I.C.S.). Normativele I.C.S. pentru diverse ramuri şi subramuri economice sunt elaborate conform preţurilor şi condiţiilor anului 1984. Aceste normative pot fi utilizate de elaboratorii proiectelor cu condiţia corectării lor în corespundere cu indicii de modificare a valorii diferenţiaţi pe ramuri ale economiei. Pentru calculul practic se întrebuinţează doi indici: indicele de recalculare a valorii din preţurile anului 1984 în preţurile anului   1991, apoi din preţurile anului 1991 în preţurile curente  (la data evaluării proiectului).
	Pentru determinarea cheltuielilor investiţionale la proiecte cea mai raţională se prezintă metoda bazată pe aplicarea indicatorilor comasaţi ai valorii, în particular a investiţiilor capitale complexe (I.C.C.).
	Pe măsura trecerii la noua bază normativă de deviz în construcţii se va acumula informaţia respectivă privind obiectele reprezentante şi indicatorii comasaţi ai valorii. Existenţa unei asemenea bănci de date informaţionale va înlesni esenţial soluţionarea problemei privind evaluarea proiectelor investiţionale. 
	7.5 Metodele evaluării economice a P.I.C.
	7.5.1 Principii de bază
	Pentru evaluarea obiectivă a P.I.C. urmează a fi aplicate diverse metode şi procedee. La etapa preinvestiţională e posibilă utilizarea unei scheme simplificate a evaluării economice a proiectului. Drept criteriu al unei asemenea evaluări de pe poziţiile investitorului potenţial se prezintă venitul net preconizat de la capitalul investit. Proiectul va fi atrăgător numai în cazul dacă norma venitului corespunde aşteptărilor investitorului.
	Metodele de evaluare a eficienţei economice a P.I.C. se divizează în două grupe:
	- metode simple (statice);
	- metode de scontare.
	Metodele simple  nu ţin cont de valoarea provizorie a fluxurilor băneşti şi se folosesc pentru estimarea prealabilă rapidă la etapa preinvestiţională a P.I.C.
	Metodele de scontare se bazează pe concepţia valorii provizorii a fluxurilor băneşti, legate de investirea pe termen lung a capitalului, şi fac posibilă o evaluare mai corectă a proiectului. 
	La evaluarea eficienţei P.I.C. se utilizează un spectru larg de informaţie iniţială: impozite, preţuri, norme de cheltuieli etc. La etapele iniţiale de formare a proiectului este raţional să se folosească date comasate cu privire la venitul global, rentabilitatea vînzărilor în ansamblu pe ramură, cheltuielile investiţionale şi operaţionale, sursele de finanţare etc.
	Calculul indicatorilor eficienţei economice poate fi efectuat în preţuri curente, de prognoză sau de deflaţie. Varianta de bază a calculului este considerată metoda preţurilor (de bază) curente, formate în perioada elaborării proiectului. Calculul în preţuri pronosticate este necesar pentru analiza riscurilor în legătură cu realizarea proiectului.
	Evaluarea P.I.C. se face reieşind din următoarele admiteri:
	- cheltuielile capitale se atribuie la începutul intervalului de timp respectiv;
	- fluxurile de venituri, obţinute în intervalele de timp respective se atribuie la finele acestor perioade;
	- activitatea întreprinderii la etapa de exploatare a P.I.C. se consideră în mod exclusiv ca operaţională;
	- calculele se efectuează conform preţurilor în vigoare la momentul elaborării P.I.C.;
	- modul de calculare a impozitelor, precum şi normele şi metodele de calculare a uzurii se aplică în conformitate cu legislaţia în vigoare în perioada de elaborare a proiectului;
	- evaluarea gradului de risc al proiectului se face după metoda determinării punctelor critice sau prin metoda expertizei.
	Dacă proiectul ce se evaluează are legătură directă cu operaţiile de import-export, calculul trebuie să se facă în EURO, sau echivalentul în dolari.  Particularităţile evaluării proiectelor cu participarea investitorilor străini sunt expuse în Anexa I.
	7.5.2 Metodele simple de evaluare a P.I.C.
	Metodele simple presupun calculul al  două elemente principale:
	1. Norma simplă a profitului (Accounting Rate of Return, ARR). La calcularea acestui indicator, care se mai numeşte coeficientul eficienţei investiţiilor, profitul anual mediu neto din perioada de viaţă a proiectului se raportează la volumul total al investiţiilor:
	             NP
	ARR = ——, (5)
	              IC
	în care  NP (Net Profit)   –  profitul net;
	IC (Investment Capital) – volumul investiţiilor.
	Indicatorul ARR caracterizează partea cheltuielilor investiţionale ce se compensează sub formă de profit într-un interval de timp planificat. În cazul evaluării comparative a proiectelor alternative se selectează proiectul cu cea mai mare valoare a ARR. 
	2. Perioadă simplă (fără scontare) de recuperare a investiţiilor (Payback Period, РР) reprezintă intervalul de timp necesar pentru compensarea completă a cheltuielilor investiţionale iniţiale. Algoritmul calculului  РР depinde de uniformitatea repartizării veniturilor băneşti nete pronosticate (Net Cash Flows, NCF). Dacă veniturile sunt repartizate pe ani uniform, РР se calculează prin împărţirea cheltuielilor unice la mărimea anuală a NCF. Dacă NCF sunt distribuite neuniform, РР se determină prin calculul direct al anilor pe parcursul cărora investiţiile vor fi stinse cu venit cumulativ.
	Proiectul se acceptă, dacă perioada lui de recuperare nu depăşeşte termenul preferenţiat de investitor. 
	Metoda dată nu ţine cont de funcţionarea proiectului după expirarea termenului de recuperare şi nu poate fi aplicată în cazul comparării proiectelor alternative cu aceleaşi perioade de recuperare, dar cu durata ciclului de viaţa.
	Metodele simple de evaluare a P.I.C. nu presupun reglementarea în timp a încasărilor monetare, însă sunt aplicabile în cadrul analizei preinvestiţionale pentru selectarea soluţiei  preferenţiale.
	7.5.3 Evaluarea P.I.C. prin metode de scontare
	Metodele de scontare fac parte din categoria metodelor standard de analiză a proiectelor investiţionale folosite în practica internaţională. În procesul fundamentării P.I.C. cea mai mare răspîndire o are calcularea următorilor indicatori: 
	- efectul net recalculat în unităţi convenţionale  (Net Present Value, NPV);
	- indicele rentabilităţii investiţiilor (Profitability Index, PI);
	- rata internă a veniturilor (Internal Rate of Return, IRR);
	- termenul de scontare a recuperabilităţii investiţiilor (Discounted Payback Period, DPP).
	La calcularea acestor indicatori se folosesc valorile de scontare a viitoarelor fluxuri de mijloace băneşti şi cheltuielilor investiţionale. Recalcularea mărimii fluxurilor băneşti, ce apar în procesul realizării P.I.C., la momentul de începere a realizării lui se efectuează cu ajutorul coeficientului de scontare (Kd):
	             1
	Kd = ———  , (6)
	         (1 + r)n
	în care   r – taxa de scont, în părţi de unitate;
	n – numărul de ordine al intervalului planificat.
	Dacă stadiul investiţional cuprinde o perioadă mai mică de un an, cheltuielile investiţionale se consideră de moment sau se atribuie la finele stadiului. Mărimea ratei de scont (r) se stabileşte de către investitor reieşind din considerentele sale privind venitul de la capitalul investit, ţinînd cont de factori de risc şi inflaţie. 
	Valorile coeficientului de scontare sunt prezentate în Anexa J.
	Calculul efectului net recalculat (NPV), sau al costului curent net al proiectului, se bazează pe compararea cheltuielilor investiţionale cu suma totală a fluxurilor băneşti nete. La calculare se aplică valorile de scontare ale parametrilor indicaţi:
	NRV = ΣNCFd - ΣICd , (7)
	în care   ΣNCFd – fluxul de numerar cumulativ de scontare;
	ΣICd – cheltuielile investiţionale scontate.
	Valoarea pozitivă a criteriului NPV constată oportunitatea investirii mijloacelor băneşti în proiect, iar valoarea negativă – despre utilizarea lor ineficientă. Proiectul investiţional, la care indicele NPV este negativ sau egal cu zero, trebuie să fie respins, deoarece nu-i va aduce întreprinderii venit suplimentar de la capitalul investit.
	Indicele rentabilităţii investiţiilor (PI) este un indicator relativ, ce caracterizează nivelul veniturilor la unitatea de cheltuieli investiţionale. Indicele rentabilităţii se calculează cu formula:
	        ΣNCFd
	PI = ———  , (8)
	         ΣICd
	Dacă  PI > 1, proiectul este eficient şi poate fi examinată problema privind realizarea lui, dacă PI < 1, proiectul trebuie respins. Cu cît este mai mare valoarea indicelui, cu atît este mai înaltă eficienţa capitalului investit.
	Criteriul PI este raional să fie aplicat la selectarea unui P.I.C. din mai multe proiecte alternative. În particular, dacă două proiecte au aceleaşi valori NPV, dar volumul de investiţii diferă, evident, e mai convenabil acela care asigură o mai mare eficienţă a investiţiilor.
	Prin rata interna a veniturilor investiţiilor (IRR) se înţelege o asemenea valoare a ratei de scont, în cazul căreia indicatorul NPV al proiectului este egal cu zero.
	Esenţa calculului ratei interne a veniturilor rezidă în următoarele: IRR indică nivelul relativ maxim admisibil al cheltuielilor, ce pot fi asociate cu proiectul dat. De exemplu, dacă proiectul e finanţat integral din contul creditului unei bănci comerciale, valoarea IRR indică plafonul dobînzii bancare, depăşirea căruia face proiectul nerentabil.
	Criteriul IRR la analiza investiţiilor planificate se compară cu indicatorul valorii medie ponderată a capitalului (Weighted Average Cost of Capital, WACC). Totodată corelaţia dintre aceste criterii e următoarea: dacă IRR > WACC, proiectul este eficient şi poate fi acceptat pentru realizare; dacă IRR < WACC, proiectul trebuie respins. Atunci cînd se analizează mai multe proiecte de alternativă, este preferabil proiectul cu cea mai mare valoare IRR.
	Metoda de determinare a IRR presupune calcule complexe, de aceea este raţional să fie efectuate cu ajutorul unui program special ori aplicînd metoda simplificată a iteraţiilor succesive cu folosirea valorilor tabulate a multiplicatorilor de scont. Pentru aceasta, cu ajutorul tabelelor, se aleg două valori ale ratei de scont  r1 < r2  astfel încît în intervalul (r1, r2) efectul neto recalculat (NPV)  să-şi schimbe valoarea din  ( + )  în   ( - ).  În continuare se aplică următoarea formulă:
	               NPV(r1)
	IRR = r1 + ——————— x (r1 – r2),  (9)
	          NPV(r1) - NPV(r2)
	în care  r1 – valoarea ratei de scont, în cazul în care NPV(r1) > 0;
	r2 – valoarea ratei de scont, în cazul în care NPV(r2) < 0.
	La alegerea valorilor r1 şi r2 durata intervalului (r1, r2) trebuie să fie minimă.
	Termenul de scontare a recuperabilităţii investiţiilor (DPP) se determină în mod similar cu calculul termenului simplu al recuperabilităţii (PP). În acest caz în calcul se iau fluxurile monetare scontate.
	DPP = min n, în cazul în care ΣNCFd  > ΣICd (10)
	Termenul de scontare al recuperabilităţii determină momentul cînd fluxurile monetare scontate ale proiectului se egalează cu cheltuielile investiţionale scontate. 
	Toţi indicatorii de evaluare a eficienţei P.I.C. examinaţi se află în interdependenţă reciprocă, de aceea în procesul analizei investiţionale indicatorii economici trebuie să fie examinaţi în complex.
	Dacă se analizează o serie de proiecte alternative, selectarea se face după unul din indicatorii examinaţi, considerat prioritar de către investitor. Atunci cînd alegerea e dificilă, este preferabil indicatorul NPV, deoarece acesta caracterizează creşterea posibilă a potenţialului tehnic al întreprinderii. 
	Veridicitatea indicilor de calcul a eficienţei economice şi importanţa lor practică depinde de metodele aplicate la prognoza fluxurilor de mijloace băneşti nete şi  alegerea ratei de scont. 
	În Anexa E este prezentat un exemplu de aplicare a metodei de scontare la calcularea indicatorilor eficienţei (NPV, PI, IRR, DPP) a proiectului “Extinderea întreprinderii în funcţiune şi crearea unei noi unităţi de producţie”.
	7.6 Metode de pronosticare a elementelor fluxurilor băneşti nete
	7.6.1 Principii generale
	Drept elemente principale, care formează fluxurile băneşti nete (NCF), trebuie considerate:
	- profitul net;
	- uzura activelor materiale pe termen lung (fondurilor fixe);
	- amortizarea activelor nemateriale;
	- modificarea capitalului circulant net (a activelor curente nete).
	Fluxurile monetare pot fi exprimate în preţuri curente sau pronosticate în funcţie de preţurile în care sunt exprimate de fiecare dată afluxurile şi refluxurile acestora.
	Curente se numesc preţurile incluse în proiect la momentul evaluării lui fără a se ţine cont de inflaţie.
	Pronosticate sînt preţurile preconizate pentru următoarele etape ale calculului.
	Fluxurile băneşti pot fi exprimate în diverse valute. Se recomandă a lua la evidenţa fluxurile băneşti în valuta în care se realizează (în care se fac încasările şi plăţile), cu recalcularea lor ulterioară în valuta naţională.
	În cazul fundamentării unor proiecte investiţionale de proporţii mari, legate de atragerea capitalului în valută străină, executarea operaţiunilor export-import, precum şi pentru minimizarea acţiunii factorilor de risc şi a inflaţiei, calculul e raţional să fie executat în valută convertibilă (EURO sau dolari S.U.A.).
	Metoda determinării mărimii fluxurilor băneşti nete la fundamentarea P.I.C. presupune utilizarea unuia din două concepte:
	- conceptul simplificat;
	- conceptul pe elemente (detaliat).
	7.6.2 Conceptul simplificat de determinare a elementelor NCF se bazează pe aplicarea anumitor admisibilităţi.
	1. Venitul global al proiectului investiţional la etapa exploatării acestuia (volumul de producţie şi vînzările nete) se prognozează în corespundere cu strategia adoptată de dezvoltare a P.I.C. La rîndul său, strategia se constituie reieşind din două premize de bază: cererea de producţia (lucrări, servicii) fabricată şi capacitatea proiectului. La fundamentarea veniturilor viitoare se poate recurge la unul din următoarele principii de dezvoltare a proiectului:
	- principiul de pronosticare a veniturilor de mărimi egale pe intervale de timp;
	- principiul de creştere stabilă a veniturilor cu stabilizarea ulterioară a acestora la un anumit nivel;
	- principiul de creştere, stabilizare şi reducere ulterioară a veniturilor în funcţie de uzura utilajului tehnologic de bază.
	2. În calitate de preţ al unităţii de producţie (lucrări, servicii) se acceptă preţul de piaţă pentru tipul dat de producţie în perioada de fundamentare a proiectului. Preţul de piaţă în cazul dat nu include TVA, accize, adaosuri comerciale şi alte suprapreţuri. În practica de calcul şi analitică acest preţ se aplică pentru calcularea venitului global al întreprinderii (vînzărilor nete).
	3. Nivelul rentabilităţii vînzărilor (calculat conform profitului pînă la impozitare) în cazul unei anumite ramuri (întreprinderi, unităţi de producţie) se acceptă în limitele valorilor medii stabilite pe ramură la momentul elaborării proiectului. Totodată o condiţie importantă este utilizarea raţională a capacităţii proiectului (la nivelul de cel puţin 70%). 
	4. Calculul profitului net ca element al fluxului de mijloace băneşti se bazează pe determinarea rezultatelor pronosticate ale activităţii operaţionale, investiţionale şi financiare. Cea mai preferabilă şi relativ mai previzibilă sursă de formare a profitului este rezultatul activităţii operaţionale. Acest rezultat sau profitul pînă la impozitare, se impozitează cu taxă fixă (în anul 2004 taxa impozitului pentru majoritatea proiectelor - 20%).
	Profitul net al proiectului (Pnet) se calculează conform modelului de mai jos:    
	Pnet = (VxPun) x R x (1 - Ip) ,  (11)
	în care  V  –  volumul producţiei (lucrărilor, serviciilor) în expresie naturală;
	Pun – preţul de piaţă al unităţii de producţie;  
	R   – nivelul mediu de rentabilitate pe ramură;
	Ip    – taxa impozitului pe venit (în părţi de unitate).
	5. Pentru calcularea cuantumului uzurii, ca element al încasărilor de numerar nete, pot fi aplicate diverse metode de calcul: liniară (uniformă cu rată fixă), metoda uzurii accelerate şi metoda calculării uzurii în scop de impozitare. În practica evaluării proiectelor investiţionale preferabilă se prezintă metoda de calculare a uzurii cu rate fixe. Norma uzurii se stabileşte în procente faţă de valoarea iniţială a fondurilor fixe şi depinde de durata de exploatare: pentru clădiri – 2-5%, pentru utilaj – 10-20%. 
	6. Capitalul circulant net (activele curente nete, ACN) reprezintă diferenţa dintre investiţiile planificate în capitalul circulant (activele curente normate) şi obligaţiunile pe termen scurt faţă de proiect. În funcţie de strategia de gestionare a activelor curente ale proiectului, indicatorul ACN poate exercita acţiune atît pozitivă, cît şi negativă asupra dinamicii NCF.
	Creşterea activelor curente nete normate în fiecare interval de timp este considerat drept reflux de mijloace băneşti (reducere a NCF). Şi, invers, diminuarea ACN se consideră spor de încasări băneşti neto. Dacă proiectul pe parcursul perioadelor planificate îşi menţine lichiditatea la un anumit nivel fix, aceasta înseamnă că impactul ACN este neesenţial şi poate fi neglijat. În cazul cînd impactul este considerabil, de el trebuie să se ţină cont.
	Un exemplu de calculare a valorii fluxurilor de mijloace băneşti nete este prezentat în Anexa E, Tabelul 4.
	7.6.3 Stabilirea valorii NCF prin metoda calculului pe elemente (metoda calculului direct) presupune întocmirea raportului “Cu privire la circulaţia mijloacelor băneşti” în formă agregată. Raportul reflectă sursele de acumulare a mijloacelor băneşti şi direcţiile de ieşire a acestora pentru fiecare interval de timp. Rezultatul unor asemenea calcule este determinarea valorii fluxurilor de mijloace băneşti nete (NCF)  la finele fiecărui interval de timp planificat.  
	Această metodă se foloseşte pentru evaluarea financiară a proiectului şi presupune calculul detaliat al veniturilor, cheltuielilor aferente proiectului. Un exemplu de metodă detaliată de stabilire a elementelor fluxurilor de mijloace băneşti nete este prezentat în Anexa F.
	7.7 Fundamentarea ratei de scont
	Intervale diferite de timp la cheltuieli şi venituri, legate de realizarea proiectului pentru o perioadă îndelungată de timp, se ia în considerare la efectuarea calculului prin metoda scontării viitoarelor fluxuri băneşti. Momentul iniţial al scontării îl constituie stabilirea valorii optime a ratei de scont (r). Rata scontului în general reflectă randamentul minimal acceptabil pentru investitor al capitalului investit, în cazul existenţei pe piaţă a domeniilor alternative accesibile, de orientare fără risc a investiţiilor. Semnificaţia ratei scontului rezidă în măsurarea ritmului de devalorizare în timp a mijloacelor băneşti. 
	Valoarea ratei de scont poate fi stabilită de investitor, ţinînd cont de următoarele componente:
	- rata de scont fără risc;
	- componenta inflaţionistă;
	- coeficientul ce ia în considerare gradul de risc investiţional.
	Rata de scont fără risc (rf) reprezintă rata reală minimă a profitului din capitalul investit. În calitate de etalon al ratei reale minime a profitului pot servi hîrtiile de valoare fără risc.
	Evidenţa impactului nedeterminării se realizează prin majorarea valorii ratei de scont fără risc cu valoarea preconizată a inflaţiei şi a gradului de risc: 
	r = rf + i + rr , (12)
	în care  rf – rata de scont fără risc;
	i   –  rata inflaţiei;
	rr  – gradul de risc.
	Rata de scont, de regulă, este considerată mărime constantă în timp. Utilizarea ratei de scont variabile poate fi raţională în cazul în care:
	- riscul este variabil în timp;
	- structura capitalului este variabilă în timp.
	În calitate de valoare apropiată a ratei de scont pot fi recomandate:
	- rata de refinanţare a Băncii Naţionale a Republicii Moldova;
	- dobînda mediată la creditele bancare pe termen lung;
	- valoarea medie ponderată a capitalului investit (WACC).
	Aplicarea ratei de refinanţare sau a cotei procentuale ca rata de scont presupune invariabilitatea acesteia pe parcursul întregii perioade de calcul. 
	Stabilirea valorii ratei de scont la nivelul valorii medii ponderate a capitalului condiţionează variaţia acestui coeficient în funcţie de intervalul de timp respectiv (rata de scont variabilă). 
	Indicatorul WACC caracterizează nivelul relativ al cheltuielilor pentru atragerea investiţiilor şi reflectă norma minimă planificată de restituire a capitalului investit.
	Pentru determinarea WACC, la fiecare etapă a perioadei de calcul, sursele de finanţare a proiectului se divizează pe tipuri (proprii şi de împrumut) şi se estimează valoarea acestora (la preţuri de piaţă). La fiecare sursă “i” de mijloace se stabileşte cota ei în valoarea totală de piaţă a capitalului şi costul acestuia. Totodată rata de scont în cazul capitalului de împrumut se acceptă ca egală cu dobînda la credit, iar în cazul capitalului propriu se stabileşte la nivel, acceptabil pentru investitor.
	Norma totală a scontului se calculează ca valoare medie ponderată cu formula:
	WACC = Σ di ri , (13)
	în care  di – ponderea sursei “i” de mijloace în sumă totală;
	ri –costul sursei “i”.
	Pe măsura modificării structurii surselor de finanţare a proiectului, valoarea ratei de scont, stabilită la nivelul WACC se va schimba.
	Valoarea ratei de scont, stabilită în acest mod, se aplică la calcularea coeficientului de scontare, formula (6).
	7.8 Evaluarea solvabilităţii financiare a P.I.C.
	Realizarea P.I.C. trebuie să asigure atingerea a două scopuri principale: 
	- obţinerea efectului (venitului) acceptabil pentru investitor din capitalul investit (NPV);
	- menţinerea unei stări financiare stabile în perioada de realizare a proiectului.
	Evaluarea solvabilităţii financiare a proiectului presupune elaborarea compartimentului financiar în planul de business al P.I.C., în componenţa căruia se elaborează şase subcompartimente principale.
	7.8.1 Strategia de finanţare a proiectului 
	În acest compartiment al planului financiar se analizează sursele şi condiţiile de finanţare a proiectului; se determină cuantumul mijloacelor proprii şi de împrumut; se concretizează domeniile de utilizare a resurselor financiare, inclusiv a investiţ...
	În Anexa F, Tabelul 16 este prezentat modelul raportului privind rezultatele financiare conform datelor exemplului complex.
	Planul stării financiare

	Schema de achitare a creditului este prezentată în Anexa F, Tabelul 8. 
	7.8.2 Planul rezultatelor financiare pe perioade de timp 
	Elaborarea acestui plan presupune calculul tuturor veniturilor şi cheltuielilor legate de funcţionarea proiectului la etapa lui de exploatare (fabricare a producţiei, prestare a serviciilor, executare a lucrărilor). În procesul planificării rezultatelor financiare trebuie să fie asigurată o interacţiune strictă între veniturile pronosticate din comercializarea producţiei (vînzările nete), preţul de cost al vînzărilor, cheltuieli şi profit. În acest compartiment al planului financiar trebuie să fie prezentate calculele tuturor cheltuielilor aferente activităţii operaţionale: 
	- cheltuieli directe;
	- cheltuieli indirecte;
	- cheltuieli generale şi administrative; 
	- cheltuieli comerciale;
	- alte cheltuieli operaţionale, (cheltuieli privind plata dobînzilor la credite).
	Componenţa cheltuielilor, precum şi modul de determinare a acestora, se determină în conformitate cu prevederile S.N.C. 3 “Componenţa consumurilor şi cheltuielilor întreprinderii”.
	Modelul raportului cu privire la rezultatele financiare corespunde formei similare de raport financiar oficial, ce se întocmeşte conform S.N.C. 5 “Prezentarea rapoartelor financiare”. Principala deosebire între modelul raportului cu privire la rezultatele financiare şi raportul financiar oficial rezidă în faptul că în modelul de pronostic se indică distribuţia profitului net. Astfel, profitul net obţinut din activitatea economico-financiară se distribuie în două direcţii:
	- plata dividendelor;
	- formarea rezervelor pentru majorarea capitalului propriu al proiectului.
	În acest compartiment al planului financiar trebuie să fie elaborat modelul bilanţului contabil tradiţional (în forma agregată). Destinaţia bilanţului de pronostic al P.I.C. este de a ilustra dinamica de modificare a structurii proprietăţii proiectului (activelor pe termen lung şi curente) şi surselor lui de finanţare (pasivelor: capitalului propriu, obligaţiilor pe termen lung şi scurt). 
	Bilanţul de pronostic se face în corespondere cu raportul privind rezultatele financiare şi raportul privind fluxul mijloacelor băneşti. Pe baza bilanţului se calculează indicatorii generali acceptaţi ce caracterizează asemenea aspecte ale stării financiare a proiectului, cum sunt: lichiditatea, circulaţia activelor, solvabilitatea generală şi stabilitatea financiară.
	În Anexa F, Tabelul 18 este prevăzut un exemplu de modelare a bilanţului agregat în corespondere cu raportul privind rezultatele financiare.
	Planul de încasare şi scoaterea din circulaţie a mijloacelor băneşti
	Acest document reprezintă un model al raportului privind fluxul mijloacelor băneşti, elaborat în formă simplificată. Modelul raportului trebuie să asigure interacţiunea strictă între următorii indicatori:
	Mijloace băneşti la finele perioa-dei planificate
	Scoaterea din ci-rculaţie de mijlo- ace băneşti în perioada dată
	Încasări de mi-jloace băneşti în perioada da-tă
	Mijloace băneşti la începutul perioadei planificate
	=
	-
	+
	În raportul privind fluxul mijloacelor băneşti în formă agregată trebuie să fie prezentată informaţia cu privire la sursele de formare a fluxurilor de mijloace băneşti nete şi direcţiile lor de utilizare. Drept surse de fluxuri de mijloace băneşti nete în proiect sunt considerate:
	- profitul;
	- uzura (amortizarea);
	- cotizaţiile fondatorilor;
	- creditele etc.
	La analiza de proiect se ţine cont de următoarele direcţii de scoatere din circulaţie a mijloacelor băneşti:
	- investiţii în activele materiale pe termen lung (procurarea fondurilor fixe); 
	- cheltuieli legate de completarea capitalului circulant (activelor curente nete); 
	- cheltuieli pentru deservirea datoriei (achitarea creditelor).
	În Anexa F, Tabelul 20 este expusă forma simplificată a raportului privind fluxul mijloacelor băneşti. 
	Analiza rentabilităţii proiectului
	În dezvoltarea eficientă a proiectului şi gestionarea lui un rol aparte îi revine studierii interacţiunii dintre venituri, cheltuieli şi profit. În proiect studierea acestei interacţiuni se tratează ca analiză a rentabilităţii. 
	Punctul de rentabilitate (pragul de rentabilitate) îl constituie venitul minim necesar din comercializarea producţiei (lucrărilor, serviciilor) la faza de exploatare a proiectului, cînd proiectul nu aduce profit, dar nici pierderi. La punctul de rentabilitate profitul proiectului este egal cu zero. 
	Pentru determinarea pragului de rentabilitate toate cheltuielile legate de realizarea proiectului trebuie divizate în constante şi variabile.
	Cheltuielile constante rămîn nemodificate indiferent de dinamica volumului de vînzări (producţie). De exemplu, uzura clădirilor şi utilajului, plata pentru arendă, dobînzile la credite, cheltuielile administrative etc.
	Cheltuielile variabile depind de modificarea dinamicii volumului de vînzări (producţie) De exemplu, cheltuielile pentru materia primă, materiale, plata muncii principalilor angajaţi încadraţi în producţie etc.
	Analiza rentabilităţii proiectului la etape separate de realizare permite determinarea: 
	- volumului minim al venitului global (vînzărilor nete) necesar pentru acoperirea tuturor cheltuielilor legate de funcţionarea proiectului;
	- profitului planificat pentru obţinere, în funcţie de nivelul utilizării capacităţilor, schimbărilor în politica preţurilor şi structura cheltuielilor.
	Pentru calcularea punctului de rentabilitate se aplică două metode:
	1. Metoda egalării (în unităţi de produs):
	Punctul de rentabilitate = Cheltuielile constante / (Preţul pe unitate de producţie – cheltuielile variabile pe unitate de producţie).
	2. Metoda venitului marginal (în expresie monetară): 
	Punctul de rentabilitate = Cheltuielile constante / Norma venitului marginal.
	Norma venitului marginal = Venitul marginal / Venitul global (Vănzările nete).
	Venitul marginal = Venitul global  - Cheltuielile variabile sumare. 
	Calculul punctului de rentabilitate este prezentat în Anexa F, Tabelul 22.
	7.8.6 Calculul şi analiza coeficientului de evaluare financiară a proiectului
	În baza informaţiei din rapoartele financiare se calculează indicatorii absoluţi şi relativi:
	- stării materiale;
	- lichidităţii şi solvabilităţii;
	- stabilităţii financiare;
	- activităţii de afaceri;
	- rentabilităţii.
	Metodele de calculare a acestor indicatorilor (coeficienţilor) corespund principiilor de analiză a stării financiare a întreprinderii. Valorile calculate (de pronostic) ale acestor indicatori apreciază stabilitatea financiară a P.I.C., lichiditatea şi rentabilitatea lui pe parcursul etapei de exploatare. Valorile lor pentru evaluarea P.I.C. rezidă în utilizarea sistemului de criterii standard, ce se pot prezenta în calitate de funcţii cu destinaţie specială la selectarea combinării optime a parametrilor iniţiali. 
	În Anexa F, Tabelul 23 este prevăzut calculul celor mai frecvent utilizaţi coeficienţi de evaluare financiară.
	Particularităţile evaluării P.I.C., ţinînd cont de factorii de risc şi de inflaţie sînt prevîzute în Anexa H.
	ANEXA А
	TERMENI  ŞI  DEFINIŢII

	1. Investiţii – mijloace investite în obiecte ale activităţii de antreprenoriat şi alte tipuri de activităţi în scopul de a obţine profit şi (sau) alte efecte utile.
	2. Sursele de investiţii:
	- mijloace ce se formează în procesul realizării proiectului (profitul net şi uzura fondurilor fixe). Utilizarea acestor mijloace constituie autofinanţarea proiectului;
	- mijloace exterioare, în raport cu proiectul: capitalul acţionar al proiectului; subsidii – mijloace acordate cu titlu gratuit; mijloace băneşti de împrumut, ce urmează a fi restituite în anumite condiţii (creditele pe termen lung); mijloacele sub formă de bunuri, date în arendă (leasing).
	3. Investiţii capitale – investiţii în capitalul fix (fonduri fixe), inclusiv cheltuielile pentru construcţiile noi, extinderea, reconstrucţia şi reutilarea tehnică a întreprinderilor, procurarea maşinilor, utilajului, lucrările de proiectare şi prospecţiuni şi alte cheltuieli.
	4. Investiţii pentru formarea capitalului – investiţii constituite din investiţii capitale, capital circulant şi alte mijloace necesare pentru proiect.
	5. Proiect investiţional în construcţii (P.I.C.). Acest termen se examinează în două sensuri: 
	- set de documente ce conţine formularea scopurilor activităţii viitoare şi determinarea complexului de acţiuni necesare pentru atingerea lor;
	- complex de acţiuni (lucrări, servicii, procurări, operaţiuni administrative), orientate spre atingerea scopului preconizat.
	6. P.I.C. în construcţii noi – proiect nou aprobat de construcţie a unor clădiri şi construcţii speciale pe un teren liber, special repartizat.
	7. P.I.C. în extinderea întreprinderilor în funcţiune – proiect nou aprobat de construcţie pentru a doua şi pentru următoarele tranşe ale întreprinderilor în funcţiune, cu repartizarea terenurilor corespunzătoare.
	8. P.I.C. în reconstrucţii – proiect pentru reutilarea sau reconstrucţia integrală sau parţială a clădirilor şi construcţiilor speciale, dar fără repartizare de terenuri noi.
	9. P.I.C. în reutilare tehnică – proiect complex de măsuri pentru ridicarea nivelului tehnic al producerii fără extinderea spaţiilor.
	10. Eficienţa P.I.C. – categorie ce reflectă corespunderea proiectului scopurilor şi intereselor participanţilor la proiect. Pentru estimarea eficienţei P.I.C. este necesară examinarea întregului ciclu de viaţă al proiectului – de la etapa preinvestiţională până la sistarea acţiunii proiectului.
	11. Realizarea financiară a P.I.C. – asigurare a unei asemenea structuri a fluxurilor monetare, în cazul căreia la fiecare etapă a calculului există suficiente mijloace băneşti pentru realizarea proiectului.
	12. Mecanismul economico-organizatoric de realizare a P.I.C. – formă de interacţiune a participanţilor la proiect, fixată în materialele de proiect în scopul de a asigura realizarea proiectului. În caz general include:
	- documente normative;
	- condiţii de finanţare a investiţiilor şi a acordurilor de creditare;
	- obligaţiuni reciproce ale participanţilor la proiect;
	- sistemul de dirijare a realizării proiectului;
	- principalele particularităţi ale politicii de evidenţă a fiecărei întreprinderi participante.
	13. Incertitudine – informaţie incompletă şi (sau) inexactă cu privire la condiţiile de realizare a proiectului, efectuarea cheltuielilor şi obţinerea rezultatelor.
	14. Risc – incertitudine privind posibila apariţie a unor situaţii şi consecinţe nefavorabile.
	15. Inflaţie – creştere nivelului general al preţurilor cu trecerea timpului. Inflaţia se caracterizează prin indicele general al inflaţiei – indicele de modificare a nivelului general al preţurilor. Evidenţa inflaţiei se efectuează cu aplicarea:
	- indicelui general al inflaţiei interne;
	- pronosticurilor cursului valutar al leului;
	- pronosticurilor inflaţiei externe; 
	- pronosticurilor modificării în timp a preţurilor la producţie şi resurse (inclusiv la gaze, petrol, resurse energetice, utilaje, lucrări de construcţii-montaj, materie primă, unele tipuri de resurse materiale);
	- pronosticului cotelor impozitelor, taxelor de stat, taxelor de refinanţare ale BNM şi altor normative financiare ale reglementării de stat.
	16. Cotă procentuală – mărimea relativă a plăţii pentru folosirea împrumutului (creditului) intr-o anumită perioadă de timp. Cota procentuală, percepută de bancă pentru creditele acordate se numeşte dobândă creditară (rata creditului). Caz particular al ratei creditului este cota de refinanţare a Băncii Naţionale a Moldovei. Această cotă procentuală se aplică de BNM la eliberarea de credite băncilor comerciale pentru completarea rezervelor sale. Cota procentuală plătită de bănci din depozite se numeşte dobîndă de depozit.
	17. Fluxuri de mijloace băneşti nete – venituri viitoare obţinute în procesul exploatării a P.I.C.. Fluxurile de mijloace băneşti nete se formează preponderent din contul sumelor nete de profit, uzurii fondurilor fixe şi amortizării activelor nemateriale pe termen lung.
	18. Valoarea de lichidare a P.I.C. – element al fluxului de mijloace băneşti  nete, preconizat pentru finele etapei de exploatare a proiectului. Valoarea de lichidare reprezintă suma totală a încasărilor din vînzarea convenţională a obiectului stabilită, ţinându-se cont de doi factori: uzura şi scumpirea în timp a bunurilor imobiliare. 
	19. Scontarea fluxurilor băneşti – aducere a valorii fluxurilor, formate la diferite intervale de timp (la diferite etape de calcul), în corespundere cu valoarea lor într-un anumit moment concret de timp, numit momentul recalculării. 
	20. Rata de scont (rate of discount, r) – indicator, cu ajutorul căruia se efectuează procesul de scontare a cheltuielilor investiţionale şi fluxurilor de mijloace băneşti nete în raport cu momentul de timp de bază. Această rată trebuie să ţină cont de norma minimală a profitului obţinut din capitalul investit, de rata inflaţiei şi de risc.
	21. Valoarea medie ponderată a capitalului (Weighted Average Cost of Capital, WACC) – valoarea mediată a indicatorului capitalului din surse separate de mijloace; se calculează după formula valorii aritmetice medii ponderate.
	22. Punctul de rentabilitate (pragul de rentabilitate) – venitul minimal necesar obţinut din comercializarea producţiei (lucrărilor, serviciilor) la etapa de exploatare a proiectului, atunci când proiectul nu aduce profit, dar nici pierderi. În punctul de rentabilitate profitul proiectului este egal cu zero.
	23. Cheltuieli constante – cheltuieli ce rămân nemodificate indiferent de dinamica volumului de vânzări (producţie): uzura clădirilor şi construcţiilor speciale, plăţile de arendă, dobânzile la credite, cheltuielile administrative etc.
	24. Cheltuieli variabile – cheltuieli ce depind de volumul vânzărilor (producţiei): cheltuieli pentru materia primă, materiale, plata muncii principalilor angajaţi, încadraţi în producţie etc.
	25. Lichiditatea proiectului – capacitatea activelor lui de a se transforma în mijloace băneşti; indicatorii lichidităţii se aplică la evaluarea capacităţii întreprinderii de a-şi onora obligaţiunile pe termen scurt.
	26. Solvabilitatea întreprinderii – disponibilitate de mijloace băneşti şi echivalentele acestora, suficiente pentru achitarea operativă a datoriei creditoare.
	27. Rentabilitatea activităţii economico-financiare se caracterizează prin indicatorii de evaluare a rentabilităţii curente a întreprinderii (profit, rentabilitatea vânzărilor, rentabilitatea capitalului avansat, rentabilitatea capitalului propriu).
	28. Indicatorii de circulaţie se aplică la evaluarea eficienţei activităţii operaţionale şi a politicii în domeniul preţurilor, desfacerii şi achiziţiilor. 
	ANEXA В
	LISTA  APROXIMATIVĂ  A  DATELOR  INIŢIALE  INCLUSE  ÎN TEMA  DE  ELABORARE  A  FUNDAMENTĂRII
	Datele generale despre proiect la etapa preinvestiţională trebuie să conţină:
	- scopul proiectului;
	- condiţii pentru începerea şi încheierea realizării proiectului, durata perioadei de calcul;
	- caracterul întreprinderii ce se proiectează, componenţa producţiei (lucrărilor, serviciilor) ei;
	- date privind amplasarea întreprinderii;
	- informaţia privind particularităţile proceselor tehnologice şi resurselor consumate;
	- sistemul de comercializare a producţiei obţinute.
	La etapa de fundamentare a investiţiilor informaţia despre proiect trebuie completată cu următoarele date (expunînd şi calculele respective):
	- volumul investiţiilor, cu distribuire în intervale de timp şi conform structurii lor tehnologice (lucrări de construcţii-montaj, utilaje etc.);
	- argumentarea preţurilor fixate în proiect la producţia, lucrările şi serviciile executate, resursele consumate;
	- date cu privire la încasările din comercializarea producţiei repartizate pe intervale de timp, tipuri de producţie şi pieţe de desfacere;
	- date cu privire la cheltuielile de producţie, grupate pe intervale de timp şi tipuri de cheltuieli.
	Pentru evaluarea eficienţei proiectului de pe poziţiile participanţilor la proiect este neсesar ca materialele referitoare la acesta să mai conţină:
	- descrierea componenţei participanţilor la proiect şi funcţiile acestora;
	- date privind starea financiară şi potenţialul de producţie al participanţilor la proiect;
	- descrierea mecanismului economico-organizatoric de realizare a proiectului.
	Datele despre anturajul economic al proiectului trebuie să includă:
	- estimarea de pronostic a indicelui general al inflaţiei şi pronosticul modificării absolute şi relative a preţurilor la producţie şi resurse pe întreaga perioadă de realizare a proiectului;
	- pronosticul modificării cursului de schimb valutar (în ce priveşte punctul prezent şi cel precedent e de dorit să fie întocmite diverse scenarii de pronostic);
	- date privind sistemul de impozitare.
	Informaţia despre sistemul de impozitare trebuie să conţină următoarele date referitoare la fiecare tip de impozite:
	- cadrul fiscal;
	- cota impozitului;
	- periodicitatea plăţilor;
	- facilităţile fiscale.
	Pentru evaluarea eficienţei proiectului, ţinând cont de factorii de risc şi de incertitudine, se recomandă ca în componenţa materialelor referitoare la proiect să fie inclusă informaţia privind posibilele devieri de la valorile de proiect ale următorilor indicatori:
	- capacităţile de producţie ale întreprinderii şi termenele lor de valorificare;
	- volumul cererii la producţia fabricată;
	- cheltuieli pentru materia primă de bază şi materiale;
	- cheltuieli pentru construcţie;
	- durata construcţiei;
	- preţurile de livrare (contractuale) la principalele utilaje tehnologice şi termenele lor de montare;
	- întârzierea plăţilor din comercializarea producţiei;
	- alţi indicatori tehnico-economici cu impact asupra fluxurilor băneşti şi a realizării proiectului în ansamblu.
	Materialele de proiect se recomandă a fi completate cu informaţia privind impactul proiectului asupra activităţii altor întreprinderi şi a populaţiei. Ar fi indicat să se descrie efectul cantitativ şi calitativ din realizarea proiectului în domeniul ecologiei şi în sfera socială. Informaţia poate fi expusă în formă arbitrară.
	ANEXA C
	INDICATORII  ECONOMICO-FINANCIARI PRINCIPALI AI  P.I.C.
	Indicatorii economico-financiari ai P.I.C.
	Indicatorii eficienţei economice a cheltuielilor investiţionale totale
	(5500 mii lei)

	Pentru evaluarea oportunităţii economice şi solvabilităţii financiare  se calculează un spectru larg de indicatori. Indicatorii economico-financiari principali ai proiectului şi valorile lor de calcul conform datelor exemplificate (anexele E, F,G) sînt prezentate în Tabelul 1.
	Tabelul 1
	Valorile pe perioade
	Un. de măsură
	Denumirea indicatorului
	5
	4
	3
	2
	1
	0
	х
	х
	х
	х
	х
	5500
	mii lei
	Investiţii 
	х
	х
	х
	х
	х
	5000
	mii lei
	Inclusiv fonduri fixe
	х
	х
	х
	х
	х
	140
	 lei/un
	Investiţii capitale specifice 
	1 an
	trimestru, an
	Durata procesului investiţional de construcţii; 
	35715
	35715
	35715
	35715
	35715
	х
	unităţi de producţie
	Capacitatea proiectului
	17860
	17860
	17860
	17860
	17860
	х
	mii lei
	Venitul global potenţial
	15194
	14470
	13781
	13125
	12500
	х
	mii lei 
	Venitul global real (vînzări nete)   
	9339
	8924
	8524
	8148
	7786
	х
	mii lei 
	Preţul de cost al venitului global real   
	5855
	5546
	5257
	4977
	4714
	х
	mii lei 
	Profitul global
	2399
	2090
	1787
	1504
	1232
	х
	mii lei 
	Profitul operaţional
	1919
	1672
	1430
	1203
	986
	х
	mii lei 
	Profitul net  
	6860
	5816
	5019
	4464
	3961
	3500
	mii lei 
	Active nete 
	Lichiditatea proiectului
	4,863
	3,905
	3,166
	2,677
	2,212
	х
	valoarea relativă
	- totală
	2,863
	1,905
	1,167
	0,678
	0,210
	х
	valoarea relativă
	- absolută
	Rentabilitatea
	15,2
	13,7
	11,1
	11,3
	11,6
	х
	%
	- financiară
	13,6
	11,4
	 8,4
	7,9
	7,3
	х
	%
	- economică
	Tabelul 2
	Indicatorul

	Valoare calculată
	Condiţie de eficienţă
	720
	1. Efectul net recalculat (NPV), mii lei
	NPV ( 0

	1,131
	PI > 1
	2. Indicele rentabilităţii investiţiilor (PI)
	25,0
	IRR > WACC
	3. Rata internă a rentabilităţii (IRR), %
	4. Perioada de recuperare a proiectului (DPP), ani 
	4,71
	DPP ( 10
	Indicatorii eficienţei economice a cheltuielilor investiţionale proprii (3500 mii lei)
	Tabelul 3
	Indicatorul

	Valoare calculată
	Condiţie de eficienţă
	966
	1. Efectul net recalculat (NPV), mii lei
	NPV ( 0

	1,276
	PI > 1
	2. Indicele rentabilităţii investiţiilor (PI)
	16,225
	IRR > WACC
	3. Rata internă a rentabilităţii (IRR), %
	4. Perioada de recuperare a proiectului (DPP), ani 
	4,71
	DPP ( 10
	ANEXA D
	EXEMPLU  DE  EVALUARE  A  EFICIENŢEI  ECONOMICE  A  P.I.C.
	ANEXA F
	EXEMPLU  DE  CALCULARE  A  SOLVABILITĂŢII
	FINANCIARE  A  P.I.C.
	1 Strategia de finanţare
	Graficul de achitare a creditului
	Tabelul 8
	(mii lei)
	2 Planul rezultatelor financiare, pe perioade



	STRUCTURA  P.I.C.
	Formarea ideii investiţionale. 
	Posibilităţile şi condiţiile de investire.
	Cercetări prealabile
	Selectarea prealabilă a proiectului
	Date generale despre proiect. 
	Analiza pieţei de producţie corespunzătoare. Analiza materiei prime şi a materialelor. 
	Colectarea şi prelucrarea datelor iniţiale
	Selectarea şi evaluarea economică a terenului.
	Profilul de ramură şi capacitatea întreprinderii.
	Soluţii tehnologice şi constructive.
	Argumentarea investiţiilor
	Planificarea resurselor de muncă.
	Surse şi condiţii de finanţare a investiţiilor.
	Analiza eficienţei investiţiilor.
	Etapa preinvestiţională
	Analiza proiectului
	- evaluarea economică agregată a investiţiilor;
	- fundamentarea financiară a investiţiilor;
	- versiunea lărgită a evaluării economice a P.I.C.
	Lucrări de prospecţiuni şi cercetări.
	Proiectarea 
	Elaborarea documentaţiei de proiect şi deviz.
	Organizarea licitaţiilor de antrepriză.
	Încheierea contractelor de antrepriză şi subantrepriză.
	Construcţia
	Asigurarea tehnico-materială a obiectului.
	 (reconstrucţia)
	Dirijarea lucrărilor de construcţie.
	obiectului
	Etapa investiţională
	Pregătirea personalului de exploatare.
	Darea obiectului în exploatare de garanţie.
	Recepţionarea obiectului pentru exploatare permanentă.
	Perioada de pregătire
	Asigurarea tehnico-materială, financiară şi cu resurse a activităţii de producţie.
	Elaborarea programului de producţie.
	Elaborarea planului de business.
	Dirijarea calităţii producţiei.
	Dirijarea circulaţiei mijloacelor băneşti.
	Producerea
	Etapa de exploatare
	Activitatea inovaţională.
	Organizarea desfacerii producţiei şi a deservirii calitative.  
	ANEXA E
	Firma examinează proiectul de extindere a întreprinderii în funcţiune în scopul de a organiza fabricarea unor noi materiale de construcţie.
	1 Caracteristica succintă a proiectului:
	1.1   Volumul capitalului investit, mii lei  – 5500
	         inclusiv:
	- executarea lucrărilor de construcţii-montaj – 3500
	- procurarea utilajului tehnologic de bază        – 1500
	- formarea capitalului circulant       –  500
	1.2   Structura capitalului investit:
	- mijloace proprii (fondul social), mii lei  – 3500
	- mijloace de împrumut, mii lei        – 2000
	1.3   Costul de capital avansat, %:
	- mijloace proprii  – 25
	- mijloace de împrumut   – 28
	1.4   Condiţiile de acordare şi achitare a creditelor:
	- termenul de acordare, ani      – 5
	- achitarea: trimestrială, în sume egale de cîte 100 mii lei (2000:20)
	- dobînda procentuală în perioada dată (trimestru) – 7 % (28:4)
	1.5   Perioada de însuşire a investiţiilor (durata construcţiei), ani                   – 1
	1.6   Capacitatea de proiect, unităţi de producţie                                       – 35715
	1.7   Coeficientul de utilizare a capacităţilor (Кисп)
	        în primul an al etapei de exploatare, %                               – 70
	1.8   Volumul  de  producţie  se  prognozează  în  corespundere cu strategia
	        de creştere stabilă planificată.  Sporul anual al volumului de producţie
	        se prevede la nivelul de 5%.
	1.9 Uzura se calculează prin metoda amortizării liniare directe cu respectarea
	normelor anuale fixe,  %:
	- pentru partea pasivă a fondurilor fixe de producţie       – 2
	- pentru partea activă a fondurilor fixe de producţie           – 14
	1.10   Preţul pe unitate de producţie, lei                                                 – 500
	1.11  Rentabilitatea vânzărilor în anul de start, %                                    – 14
	1.12  Norma capitalului circulant, zile:
	- rezerve de mărfuri şi materiale                                       – 30 
	- datorii debitoare pe termen scurt                      – 10 
	1.13  Cota impozitului pe venit (impozitului pe profit), %                        – 20
	1.14  Politica de dividende (nivelul dividendelor, în procente faţă de capitalul social):
	anul 1 - 15%;
	anul 2 - 20%;
	anul 3 - 25%;
	anul 4 - 25%;
	anul 5 - 25%.
	Evaluarea proiectului se face în trei etape:
	1. Calculul indicatorilor iniţiali.
	2. Calculul indicatorilor eficienţei economice.
	3. Analiza indicatorilor şi concluziile respective.
	2 Calculul indicatorilor iniţiali
	Valorile fluxurilor băneşti nete, precum şi algoritmele de calculare a unor indicatori sunt prezentate în Tabelele 4, 5.
	Calculul fluxurilor de mijloace băneşti nete (NCF)
	Tabelul 4
	5
	4
	3
	2
	1
	0
	Intervalul de timp
	Nr.
	crt.
	Indicatorul
	poziţiei
	8
	7
	6
	5
	4
	3
	2
	1
	Informaţii iniţiale
	х
	х
	х
	х
	х
	5500
	Investiţii, mii lei, 
	1
	în total
	inclusiv
	1.1
	х
	х
	х
	х
	х
	3500
	- clădiri şi construcţii
	х
	х
	х
	х
	х
	1500
	- utilaj
	1.2
	х
	х
	х
	х
	х
	500
	- altele
	1.3 
	Tabelul 4 (continuare)
	Capacitatea, unităţi de producţie
	2
	35715
	35715
	35715
	35715
	35715
	500
	500
	500
	500
	500
	Preţul pe unitate de producţie, lei
	3
	Norma uzurii, %
	4
	2,0
	2,0
	2,0
	2,0
	2,0
	- pentru clădiri şi construcţii speciale
	4.1
	14,0
	14,0
	14,0
	14,0
	14,0
	- pentru utilaj
	4.2
	20,0
	20,0
	20,0
	20,0
	20,0
	Cota impozitului pe profit, %
	5
	Rata medie pe ramură a rentabilităţii, %
	6
	16,25
	15,70
	15,10
	14,55
	14,00
	Indicatorii de calcul
	Volumul producţiei (lucrărilor, serviciilor), unităţi de producţie
	7
	30387
	28940
	27562
	26250
	25000
	х
	Venitul global real, mii lei; (3 х 7)
	8
	15194
	14470
	13781
	13125
	12500
	х
	Profitul impozabil, mii lei; (8 х 6)
	9
	2469
	2272
	2081
	1910
	1750
	х
	Impozitul pe profit, mii. lei; (9 х 5) 
	10 
	494
	454
	416
	382
	350
	х
	Profitul net, mii lei; (9 – 10) 
	11
	1975
	1818
	1665
	1528
	1400
	х
	Uzura, mii lei, în total;
	12
	280
	280
	280
	280
	280
	х
	(12.1 + 12.2)
	inclusiv
	12.1
	70
	70
	70
	70
	70
	х
	- clădiri şi construcţii speciale;
	(1.1 х 4.1)
	- utilaj;
	12.2
	210
	210
	210
	210
	210
	х
	(1.2 х 4.2)
	Fluxul de mijloace băneşti nete, mii lei; (11 + 12)
	13 
	2255
	2098
	1945
	1808
	1680
	х
	Scontarea fluxurilor de mijloace băneşti nete se efectuează conform ratei de scont acceptate la nivelul valorii medii ponderate a capitalului (WACC).
	WACC = (3500 х 0,25 + 2000 х 0,28) : 5500 = 0,26 х 100% = 26,0 %
	Calculul fluxurilor de mijloace băneşti nete scontate (NCFd)
	Tabelul 5
	5
	Indicatorul

	4
	3
	2
	1
	0
	Intervalul de timp
	8
	7
	6
	5
	4
	3
	2
	1
	Fluxul de mijloace băneşti nete (NCF), mii lei
	1
	2255
	2098
	1945
	1808
	1680
	(
	  3600
	2
	Valoarea reziduală1, mii lei

	3
	 Rata de scont
	(WACC), %

	26,0
	26,0
	26,0
	26,0
	26,0
	(
	Multiplicatorul de scont (kd)
	4
	0,315
	0,397
	0,500
	0,630
	0,794
	(
	 (formula 6)
	Fluxul de mijloace băneşti nete scontate (NCFd), mii lei; (1х4)
	5
	710
	833
	973
	1139
	1334
	(
	Valoarea reziduală scontată, mii lei; (2х4)
	6
	1134
	(
	Fluxul cumulativ scontat ((NCF),
	7
	6123
	4279
	3446
	  2473
	1334
	(
	 mii lei
	1 Valoarea reziduală a proiectului se calculează ca valoare a fondurilor fixe cu scăderea  uzurii acumulate: 5000 – 280 х 5 = 3600 mii lei.
	3 Calculul indicatorilor eficienţei economice
	3.1 Calculul efectului net recalculat (NPV) cu formula (7):
	NPV = 6123 – 5500 = 623 mii lei.
	3.2   Calculul indicatorului rentabilităţii investiţiilor (PI) cu formula (8):
	PI = 6123 : 5500 = 1,113
	3.3   Calculul ratei interne a venitului (rentabilităţii) (IRR) cu formula (9):
	IRR = 30,6 %.
	3.4   Stabilirea termenului de scontare a recuperării
	Calculul termenului de scontare a recuperării (DPP):
	Tabelul 6
	5
	4
	3
	2
	1
	0
	Intervalul de timp
	Fluxul de mijloace băneşti nete scontate
	1844
	833
	973
	1139
	1334
	0
	Rest de plată nerestituit
	623
	- 1221
	- 2054
	-3027
	- 4166
	- 5500
	Termenul de scontare a recuperării se stabileşte prin calculul direct al anilor, pe parcursul cărora investiţiile iniţiale vor fi stinse  cu venit cumulativ:
	DPP = 4 + (1221: 1844) = 4,66 ani
	3 Analiza indicatorilor eficienţei
	Calculele efectuate confirmă valorile satisfăcătoare ale indicatorilor eficienţei proiectului şi corespunderea lor condiţiilor expuse în compartimentul 7.5.
	Indicatorii eficienţei economice
	Tabelul 7
	Valoarea calculată
	Condiţia eficienţei
	Indicatorul
	623
	1. Efectul net recalculat (NPV), mii lei
	NPV ( 0

	1,113
	PI > 1
	2. Indicele rentabilităţii investiţiei (PI)
	30,6
	IRR > WACC
	3. Rata internă a rentabilităţii (IRR), %
	4. Termenul de recuperabilitate a proiectului (DPP), ani 
	4,66
	DPP ( 10
	Analiza complexă a indicatorilor eficienţei economice permite de a se face concluzia privind oportunitatea adoptării proiectului pentru realizare.
	Fundamentarea solvabilităţii financiare a proiectului de extindere a întreprinderii în funcţiune se efectuează în baza datelor iniţiale, expuse în Anexa E. Consecutivitatea elaborării planului financiar corespunde principiilor prezentate în compartimentul 7.8.
	Perioada

	Datoriile la începutul perioadei
	Datorii la finele perioadei
	Suma de achitare
	Dobânda bancară
	1900
	100
	140
	2000
	tr 1 
	1800
	100
	133
	1900
	tr. 2 
	1700
	100
	126
	1800
	tr. 3 
	1600
	100
	119
	1700
	tr. 4 
	400
	518
	Total pe an
	1500
	100
	112
	1600
	tr. 1.
	1400
	100
	105
	1500
	tr. 2 
	1300
	100
	98
	1400
	tr. 3 
	1200
	Total 2 ani

	100
	91
	1300
	tr. 4 
	400
	406
	1100
	100
	84
	1200
	tr. 1 
	1000
	100
	77
	1100
	tr. 2 
	900
	100
	70
	1000
	tr. 3 
	800
	100
	63
	900
	tr. 4 
	400
	294
	Total 3 ani 
	700
	100
	56
	800
	tr. 1 
	600
	100
	49
	700
	tr. 2 
	500
	100
	42
	600
	tr. 3 
	400
	Total 4 ani

	100
	35
	500
	tr. 4 
	400
	182
	300
	100
	28
	400
	tr. 1 
	200
	100
	21
	300
	tr. 2 
	100
	100
	14
	200
	tr. 3 
	0
	100
	7
	100
	tr. 4 
	400
	70
	Total 5 ani
	2000
	1470
	TOTAL
	Cheltuielile legate de deservirea datoriei pe ani
	Tabelul 9 
	    (mii lei)
	inclusiv 
	În total
	Perioada
	achitarea creditului
	plata procentelor
	400
	518
	918
	1
	400
	406
	806
	2
	400
	294
	694
	3
	400
	182
	582
	4
	400
	70
	470
	5
	2000
	1470
	3470
	TOTAL
	Planul volumului de vînzări nete
	Tabelul 10          
	       (mii lei)
	5
	4
	3
	2
	1
	Preţul, lei
	Tipul producţiei, 
	un. de măsură
	Vînzări nete
	Vînzări nete
	Vînzări nete
	Vînzări nete
	Vînzări nete
	Cantitate
	Cantitate
	Cantitate
	Cantitate
	Cantitate
	15194
	30387
	14470
	28940
	13781
	27562
	13125
	26250
	12500
	25000
	500
	А,
	un. prod.
	15194
	14470
	13781
	13125
	12500
	Total
	Cheltuieli materiale directe (CMD)
	Tabelul 11  
	(mii lei)
	5
	4
	3
	2
	1
	Tipul producţi-ei, 
	CMD1 la 1 un., lei
	un. de măsură
	Total CMD
	Total CMD
	Total CMD
	Total CMD
	Total CMD
	Cantitate
	Cantitate
	Cantitate
	Cantitate
	Cantitate
	А, un. prod.
	7749
	30387
	7380
	28940
	7028
	27562
	6694
	26250
	6375
	25000
	255,00
	7749
	7380
	7028
	6694
	6375
	Total
	1 Cheltuielile materiale constante se acceptă în baza calculării la fabricarea producţiei.
	Cheltuielile directe pentru plata muncii, inclusiv defalcările de asigurare socială
	Tabelul 12
	5
	4
	3
	2
	1
	Tipul producţiei,
	un. de măsură
	 mii lei
	 mii lei
	 mii lei
	 mii lei
	mii lei
	Numărul de unităţi
	Cheltuieli la unitate, lei
	Numărul de unităţi
	Cheltuieli la unitate, lei
	Numărul de unităţi
	Cheltuieli la unitate,
	Numărul de unităţi
	Cheltuieli la unitate, 
	Numărul de unităţi
	Cheltuieli la unitate, 
	În total cheltuieli 
	În total cheltuieli,
	În total cheltuieli,
	În total cheltuieli,
	În total cheltuieli,
	А, un. prod.
	983
	949
	913
	1063
	1023
	34,98
	35,35
	35,66
	36,15
	36,52
	30387
	28940
	27562
	26250
	25000
	Total
	983
	949
	913
	1063
	1023
	Cheltuieli de producţie indirecte
	Tabelul 13
	(mii lei)
	5
	4
	3
	2
	1
	0
	280
	280
	280
	280
	280
	1. Uzura fondurilor fixe (FF)1
	247
	241
	233
	225
	218
	2. Alte cheltuieli indirecte2
	527
	521
	513
	505
	498
	În total cheltuieli indirecte
	1 Uzura anuală a fondurilor fixe: 3500 x 0,02 + 1500 x 0,14 = 280 mii lei.
	2  Alte cheltuieli indirecte se acceptă în baza calculelor efectuate.
	Preţul de cost planificat al vînzărilor
	Tabelul 14
	(mii lei)
	5
	4
	3
	2
	1
	0
	7749
	7380
	7028
	6694
	6375
	1. Cheltuieli materiale directe
	2. Cheltuieli directe pentru plata muncii, inclusiv defa-lcările pentru asigurarea socială şi medicală
	1063
	1023
	983
	949
	913
	3. Cheltuieli de producţie indirecte
	527
	521
	513
	505
	498
	9339
	8924
	8524
	8148
	7786
	   Total
	Cheltuielile planificate ale întreprinderii
	Tabelul 15
	(mii lei)
	5
	4
	3
	2
	1
	0
	304
	260
	206
	157
	125
	1. Cheltuieli comerciale1
	3082
	3014
	2970
	2910
	2839
	2. Cheltuieli administrative generale
	70
	182
	294
	406
	518
	3. Alte cheltuieli operaţionale (plata dobânzilor la credite)
	3456
	3456
	3470
	3473
	3482
	   Total
	1 Cheltuielile comerciale, precum şi cheltuielile administrative generale, se acceptă în baza calculelor.
	Pronosticul raportului privind rezultatele financiare
	Tabelul 16
	(mii lei)
	5
	4
	3
	2
	1
	0
	15194
	14470
	13781
	13125
	12500
	1. Vînzări nete
	9339
	8924
	8524
	8148
	7786
	2. Preţul de cost al vînzărilor
	5855
	5546
	5257
	4977
	4714
	3. Profitul global (1 –2)
	0
	0
	0
	0
	0
	4. Alte venituri operaţionale
	304
	260
	206
	157
	125
	5. Cheltuieli comerciale
	3082
	3014
	2970
	2910
	2839
	6. Cheltuieli administrative generale
	70
	182
	294
	406
	518
	7.  Alte cheltuieli operaţionale
	2399
	2090
	1787
	1504
	1232
	8. Rezultatul din activitatea operaţională (3+4-(5+6+7))
	0
	0
	0
	0
	0
	9. Rezultatul din activitatea investiţională
	0
	0
	0
	0
	0
	10. Rezultatul din activitatea financiară
	11. Rezultatul din activitatea economico-financiară (profitul pînă la impozitare) (8+9+10)
	2399
	2090
	1787
	1504
	1232
	480
	418
	357
	301
	246
	12. Cheltuieli în legătură cu impozitul pe venit (11 х 0,20)
	1919
	1672
	1430
	1203
	986
	13. Profit net (11 – 12)
	Pronosticul dividendelor
	Tabelul 17
	5
	4
	3
	2
	1
	0
	Indicatorul
	1919
	1672
	1430
	1203
	986
	1. Profitul net, mii lei
	25,0
	25,0
	25,0
	20,0
	15,0
	2. Nivelul dividendelor, %
	875
	875
	875
	700
	525
	3. Suma de plată a dividendelor, mii lei 
	1044
	797
	555
	503
	461
	4. Profitul nedistribuit, mii lei,
	    (1 – 3)
	3 Planul stării financiare
	Pronosticul  bilanţului  întreprinderii
	Tabelul 18
	(mii lei)
	5
	4
	3
	2
	1
	0
	Articolele bilanţului
	ACTIVE
	1.    Active pe termen lung
	5000
	5000
	5000
	5000
	5000
	5000
	1.1. Fonduri fixe
	1400
	1120
	840
	560
	280
	0
	1.2. Uzura fondurilor fixe
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	1.3. Alte active pe termen lung
	3600
	3880
	4160
	4440
	4720
	5000
	Total active pe termen lung
	2.    Active curente
	1266
	1206
	1148
	1094
	1042
	500
	2.1. Rezerve de mărfuri şi materiale (30 zile)
	422
	402
	383
	365
	347
	0
	2.2. Datorii debitoare pe termen scurt  (10 zile)
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	2.3. Investiţii pe termen scurt
	2416
	1532
	894
	495
	146
	0
	2.4. Mijloace băneşti
	4104
	3140
	2425
	1954
	1535
	500
	Total active curente
	7704
	7020
	6585
	6394
	6255
	5500
	Total active
	PASIVE
	3.   Capital propriu
	3500
	3500
	3500
	3500
	3500
	3500
	3.1. Capital social
	2316
	1519
	964
	461
	0
	0
	3.2. Profit nedistribuit din anii precedenţi
	1044
	797
	555
	503
	461
	0
	3.3. Profit în perioada raportată
	6860
	5816
	5019
	4464
	3961
	3500
	Total capital propriu
	4. Obligaţiuni pe termen lung
	0
	400
	800
	1200
	1600
	2000
	4.1. Credite bancare pe termen lung
	0
	400
	800
	1200
	1600
	2000
	Total obligaţiuni pe termen lung
	Tabelul 18 (continuare)
	5. Obligaţiuni pe termen scurt
	844
	804
	766
	730
	694
	0
	5.1. Obligaţiuni comerciale şi calcula-te pe termen scurt
	844
	804
	766
	730
	694
	0
	Total obligaţiuni pe termen scurt
	7704
	7020
	6585
	6394
	6255
	5500
	Total pasive
	Pronosticul  activelor  curente  nete reglementate
	Tabelul 19
	           (mii lei)
	5
	4
	3
	2
	1
	0
	Indicatorul 
	844
	804
	765
	729
	695
	500
	Active curente nete
	40
	39
	36
	34
	195
	500
	Modificarea activelor curente nete
	4 Planul încasărilor şi cheltuielilor de mijloace băneşti 
	Pronosticul fluxului de mijloace băneşti 
	Tabelul 20
	(mii lei)
	5
	4
	3
	2
	1
	0
	1532
	894
	495
	146
	0
	0
	Sold de mijloace băneşti la începutul perioadei
	Încasări de mijloace băneşti
	1044
	797
	555
	503
	461
	0
	Profit nedistribuit
	280
	280
	280
	280
	280
	0
	Uzură
	0
	0
	0
	0
	0
	2000
	Credite
	0
	0
	0
	0
	0
	3500
	Alte încasări (cotizaţiile fondatorilor)
	1324
	1077
	835
	783
	741
	5500
	Total încasări
	Mijloace băneşti - ieşiri
	0
	0
	0
	0
	0
	5000
	Procurarea activelor pe termen lung
	40
	39
	36
	34
	195
	500
	Modificarea activelor cu-rente nete (a capitalului normativ de lucru)
	400
	400
	400
	400
	400
	0
	Achitarea creditelor
	Tabelul 20 (continuare)
	440
	439
	436
	434
	595
	5500
	Total ieşiri
	2416
	1532
	894
	495
	146
	0
	Soldul mijloacelor bă-neşti la finele perioadei
	5 Analiza rentabilităţii proiectului
	Structura consumurilor şi cheltuielilor pe perioade
	Tabelul 21
	(mii lei)
	5
	4
	3
	2
	1
	Indicatorul
	12795
	12380
	11994
	11621
	11268
	Total consumuri şi cheltuieli, 
	  inclusiv:
	3736
	3736
	3750
	3753
	3762
	- convenţional-constante
	9059
	8644
	8244
	7868
	7506
	- convenţional-variabile
	Punctul rentabilităţii în expresie valorică
	Tabelul 22 
	(mii lei)
	5
	4
	3
	2
	1
	Indicator
	15194
	14470
	13781
	13125
	12500
	1. Vînzări nete
	9059
	8644
	8244
	7868
	7506
	2. Cheltuieli şi consumuri variabile
	6135
	5826
	5537
	5257
	4994
	3. Venit marginal, (1 –2)
	0,404
	0,403
	0,402
	0,400
	0,399
	4. Norma venitului marginal, (3 : 1)
	3736
	3736
	3750
	3753
	3762
	5. Cheltuieli şi consumuri constante
	9248
	9270
	9328
	9382
	9428
	6. Volumul critic al vînzărilor (punctul de rentabilitate), (5 : 4)
	7. Coeficientul corelaţiei dintre volumul critic şi vânzările nete, (6 : 2)
	0,391
	0,359
	0,323
	0,285
	0,246
	6 Calculul şi analiza coeficienţilor evaluării financiare a proiectului
	Calculul coeficienţilor financiari
	Tabelul 23
	5
	4
	3
	2
	1
	0
	Denumirea indicatorului
	7
	6
	5
	4
	3
	2
	1
	1. Indicatorii situaţiei patrimoniale
	7704
	7020
	6585
	6394
	6255
	5500
	Costul bunurilor, mii lei
	6860
	5816
	5019
	4464
	3961
	3500
	Active nete, mii lei
	2. Indicatorii lichidităţii şi solvabilităţii
	3269
	2336
	1655
	1224
	841
	500
	Active curente nete, mii lei
	Coeficientul de manevrare al activelor curente nete
	0,741
	0,656
	0,540
	0,404
	0,174
	0
	Coeficientul de acoperire (lichidităţii totale) 
	4,863
	3,905
	3,166
	2,677
	2,212
	-
	Coeficientul acoperirii intermediare 
	3,363
	2,405
	1,667
	1,178
	0,710
	-
	Coeficientul lichidităţii absolute
	2,863
	1,905
	1,167
	0,678
	0,210
	-
	Cota activelor curente nete în suma activelor nete
	0,794
	0,744
	0,682
	0,626
	0,548
	1,000 
	3. Indicatorii activităţii de afaceri
	Coeficientul de rotaţie a activelor
	1,972
	2,061
	2,093
	2,053
	1,998
	-
	Durata de rotaţie, zile
	182
	175
	172
	175
	180
	-
	Coeficientul de rotaţie a activelor curente (normate)
	9,001
	8,999
	9,001
	8,996
	8,999
	-
	Durata de rotaţie, zile
	40
	40
	40
	40
	40
	Coeficientul de rotaţie a rezervelor tehnico-materiale (R.T.M.)
	12,002
	11,998
	12,004
	11,997
	11,996
	Durata de rotaţie, zile
	30
	30
	30
	30
	30
	Coeficientul de rotaţie a datoriei debitoare
	36,005
	35,995
	35,982
	35,959
	36,023
	Durata de rotaţie, zile
	10
	10
	10
	10
	10
	Coeficientul de rotaţie a fondurilor fixe
	3,039
	2,894
	2,756
	2,025
	2,5
	Durata de rotaţie, zile
	118
	124
	131
	137
	144
	4. Indicatorii stabilităţii financiare
	Coeficientul de autonomie
	0,890
	0,828
	0,762
	0,698
	0,633
	0,636
	Coeficientul de atragere a mijloacelor de împrumut
	0,110
	0,172
	0,238
	0,302
	0,367
	0,364
	Coeficientul de corelaţie dintre mijloacele de împrumut şi mijloacele proprii 
	0,123
	0,207
	0,312
	0,432
	0,579
	0,571
	Coeficientul de dependenţă financiară
	1,123
	1,207
	1,312
	1,432
	1,579
	1,571
	Tabelul 23 (continuare)
	Coeficientul riscului financiar 
	0,000
	0,069
	0,159
	0,269
	0,404
	0,571
	5. Indicatorii rentabilităţii, %
	Norma profitului global (brut)
	38,5
	38,3
	38,1
	37,9
	37,7
	Norma profitului net
	12,6
	11,6
	10,4
	9,2
	7,9
	Rentabilitatea activelor
	13,6
	11,4
	8,4
	7,9
	7,3
	Rentabilitatea capitalului acţionar (rentabilitatea financiară)
	15,2
	13,7
	11,1
	11,3
	11,6
	Conform calculelor expuse, realizarea prezentului P.I.C. va asigura obţinerea unui venit acceptabil pentru investitor la capitalul investit în sumă de 2416 mii lei. Totodată, în perioada de realizare a proiectului se obţine menţinerea unei situaţii financiare stabile, a unui nivel acceptabil de lichiditate şi solvabilitate.
	ANEXA G
	VERSIUNEA  EXTINSĂ  A  EVALUĂRII  EFICIENŢEI  ECONOMICE  A  P.I.C.
	1 Evaluarea eficienţei a cheltuielilor investiţionale totale
	Consumuri (cheltuieli) investiţionale   - 5500 mii lei;
	Inclusiv: mijloace proprii (63,6%)         - 3500 mii lei;
	               mijloace de împrumut (36,4%)               - 2000 mii lei.
	Calculul fluxurilor de mijloace băneşti nete scontate
	Calculul fluxurilor de mijloace băneşti nete scontate
	ANEXA J

	VALORILE  COEFICIENTULUI  DE  SCONTARE

	Tabelul 24
	(mii lei)
	5
	4
	3
	2
	1
	0
	1.  Afluxul de mijloace 
	     băneşti
	1919
	1672
	1430
	1203
	986
	0
	1.1 Profit net 
	280
	280
	280
	280
	280
	0
	1.2 Uzură
	0
	0
	0
	0
	0
	3500
	1.3 Cotizaţiile fondatorilor
	0
	0
	0
	0
	0
	2000
	1.4 Credite
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	1.5 Alte intrări
	2199
	1952
	1710
	1483
	1266
	5500
	Total intrări
	2. Ieşiri de mijloace băneşti
	0
	0
	0
	0
	0
	5000
	2.1 Cheltuieli de capital
	Tabelul 24 (continuare)
	2.2. Sporul activelor curente
	40
	39
	36
	34
	195
	500
	      nete
	40
	39
	36
	34
	195
	5500
	Total ieşiri
	Fluxul de mijloace băneşti nete
	2159
	1913
	1674
	1449
	1071
	0
	3. Intrări de mijloace băneşti
	    la finele proiectului
	3.1. Valoarea reziduală a fon -durilor fixe
	3600
	844
	3.2. Active curente nete
	Coeficientul de scontare
	0,382
	0,463
	0,562
	0,681
	0,825
	1,000
	(r = 21,2% )
	Fluxurile băneşti nete scon-tate
	2522
	886
	941
	987
	884
	0
	6220
	3698
	2812
	1871
	884
	Aceeaşi cu total cumulativ
	Evaluarea eficienţei cheltuielilor investiţionale totale nu presupune evidenţa refluxului de mijloace băneşti aferente restituirii datoriilor principale şi plaţii dividendelor.
	Indicatorii eficienţei cheltuielilor investiţionale totale:
	Efectul net recalculat:
	NPV = 720 mii lei (6220 – 5500)
	Termenul de recuperare a investiţiilor:
	DPP = 4,71 ani
	Indicele rentabilităţii investiţiilor:
	PI = 1,131 (6220 : 5500)
	Rata internă a rentabilităţii:
	IRR = 25,0 % 
	Evaluarea economică a cheltuielilor investiţionale totale indică asupra valorilor satisfăcătoare ale criteriilor de eficienţă şi corespunderea acestora condiţiilor expuse în  compartimentul 7.5. Efectul net recalculat al proiectului (NPV), acumulat în procesul realizării P.I.C. constituie 619 mii lei.
	2 Evaluarea eficienţei cheltuielilor investiţionale proprii
	Tabelul 25
	(mii lei)
	Intervalul de timp
	Indicatorul

	5
	4
	3
	2
	1
	0
	7
	6
	5
	4
	3
	2
	1
	1. Afluxul de mijloace băneşti
	1044
	797
	555
	503
	461
	0
	1.1 Profit net 
	280
	280
	280
	280
	280
	0
	1.2 Uzură
	0
	0
	0
	0
	0
	3500
	1.3 Cotizaţiile fondatorilor
	0
	0
	0
	0
	0
	2000
	1.4 Credite
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	1.5 Alte intrări
	1324
	1077
	835
	783
	741
	5500
	Total intrări
	2. Ieşiri de mijloace băneşti
	0
	0
	0
	0
	0
	5000
	2.1 Cheltuieli de capital
	40
	39
	36
	34
	195
	500
	2.2 Sporul activelor curente nete
	400
	400
	400
	400
	400
	0
	2.3 Achitarea creditului
	440
	439
	436
	434
	595
	5500
	Total ieşiri
	884
	638
	399
	349
	146
	0
	Fluxul de mijloace băneşti nete
	3. Intrări de mijloace băneşti la finele proiectului
	3600
	3.1 Valoarea reziduală a fondurilor fixe
	844
	3.2 Active curente nete
	Coeficientul de scontare
	0,621
	0,683
	0,751
	0,826
	0,909
	1,000
	(r = 10 % )
	3309
	436
	300
	288
	133
	0
	Scontarea fluxurilor băneşti nete
	4466
	1157
	721
	421
	133
	0
	Aceeaşi cu total cumulativ
	Evaluarea eficienţei investiţiilor proprii presupune evidenţa ieşirilor de mijloace băneşti aferente restituirii datoriei principale şi plaţii dobânzilor la creditele acordate.
	Indicatorii eficienţei cheltuielilor investiţionale proprii:
	Efectul net recalculat:
	NPV = 966 mii lei (4466 – 3500)
	Termenul de recuperare a investiţiilor:
	DPP = 4,71 ani
	Indicele rentabilităţii investiţiilor:
	PI = 1,276 (4466 : 3500)
	Rata internă a rentabilităţii:
	IRR = 16,2%.
	Versiunea extinsă a fundamentării economice în baza fluxurilor de mijloace băneşti nete precizate (Anexa Е) confirmă oportunitatea acceptării proiectului pentru realizare. Conform calculelor privind eficienţa cheltuielilor investiţionale proprii, proiectul se va recupera într-un termen acceptabil pentru investitor (4,71 ani) şi va aduce un venit net din capitalul investit în sumă de 966 mii lei.
	ANEXA H
	PARTICULARITĂŢILE  EVALUĂRII  P.I.C.  ŢINÎND  CONT DE  FACTORII  DE  RISC  ŞI  DE  INFLAŢIE
	1 Evidenţa inflaţiei la evaluarea eficienţei P.I.C.
	Evidenţa inflaţiei în cadrul analizei procesului investiţional este necesară pentru reflectarea aşteptărilor inflaţioniste ale participanţilor la P.I.C. în fluxurile băneşti preconizate de la realizarea proiectului. Inflaţia are un impact esenţial asupra condiţiilor de realizare financiară a proiectului, necesităţilor de finanţare şi eficienţei capitalului propriu. Acest impact e deosebit de important pentru următoarele tipuri de proiecte:
	- cu ciclu investiţional de lungă durată (proiectele pentru construcţii noi);
	- care necesită cote substanţiale de mijloace de împrumut;
	- ce se realizează cu utilizarea concomitentă a câtorva valute.
	În calculele practice se aplică două metode de evaluare cantitativă a inflaţiei:
	- corectarea fluxului de mijloace băneşti  pronosticate;
	- corectarea normei de scont cu indicele inflaţiei.
	La aplicarea primei metode se efectuează corectarea factorilor ce acţionează asupra fluxurilor băneşti. În acest scop se aplică diverşi indici ai preţurilor la resursele materiale consumate, mijloacele băneşti, cheltuielile pentru plata muncii etc. Indicii preţurilor la resursele indicate pot fi esenţial diferiţi faţă de indicii inflaţiei. După corectare se evaluează noi valori ale indicatorilor eficienţei. Acest concept este cel mai corect, însă  destul de dificil.
	Mai acceptabilă pentru calculul practic este metoda de corectare a normei de scont cu indicele inflaţiei:
	1 + p = (1 + r) ( (1 + i), (14)
	în care    p – norma de scont aplicată în condiţiile inflaţiei;
	r – norma de scont nominală;
	i – indicele inflaţiei.
	Totodată, evaluarea eficienţei se bazează pe ipoteză privind ritmurile egale de creştere a tuturor parametrilor iniţiali. Principala metodă de calcul este metoda preţurilor constante la resursele prevăzute. La determinarea indicelui inflaţiei trebuie să se ţină cont de datele oficiale şi de calculele de pronostic ale experţilor.
	2 Evidenţa factorilor incertitudinii şi riscului 
	La calcularea eficienţei se recomandă să se ţină cont de incertitudine, adică de faptul că informaţia privind realizarea proiectului poate fi incompletă şi insuficient de veridică, şi riscul adică posibilitatea de apariţie a unor condiţii ce se pot solda cu consecinţe negative. Indicatorii eficienţei calculaţi, ţinîndu-se cont de factorii de risc şi incertitudine, se numesc preconizări.
	Proiectul se consideră stabil, dacă în toate scenariile acesta este eficient şi financiar realizabil.
	În scopul evaluării stabilităţii şi eficienţei proiectului în condiţii de incertitudine se recomandă aplicarea uneia din metodele următoarele: 
	- evaluarea comasată a stabilităţii;
	- calculul ratelor de rentabilitate;
	- metoda  variaţiei parametrilor;
	- evaluarea efectului preconizat, ţinând cont de caracteristicile cantitative ale incertitudinii.
	În cazul descoperirii instabilităţii proiectului se recomandă să se introducă corectările necesare în mecanismul economico-organizatoric de realizare a proiectului, inclusiv:   
	- modificarea mărimilor şi condiţiilor de acordare a creditelor;
	- prevederea creării rezervelor necesare, rezervelor de mijloace băneşti, defalcărilor într-un fond suplimentar;
	- corectarea condiţiilor de achitare reciprocă între participanţii la proiect;
	- prevederea asigurării participanţilor la proiect.
	În cazul în care şi după aceste corectări proiectul rămâne instabil, realizarea lui se consideră neraţională. 
	2.1 Evaluarea comasată a stabilităţii P.I.C.
	La aplicarea acestei metode se recomandă:
	- utilizarea pronosticărilor moderat pesimiste privind parametrii tehnico-economici ai proiectului, preţurilor, cotelor de impozitare, volumului de producţie, termenelor de realizare şi costul unor lucrări etc. Devierile pozitive ale acestor parametri vor fi mai mult posibile, decât negative;
	- prevederea rezervelor de mijloace pentru cheltuielile investiţionale şi operaţionale neprevăzute;
	- majorarea ratei de scont la  valoarea corectării pentru cazurile de risc.
	La respectarea acestor condiţii se recomandă ca proiectul să fie considerat stabil, dacă acesta are valorile indicatorilor integrali suficient de înalte. 
	2.2 Calcularea randamentului limită
	La aplicarea acestei metode se determină nivelul minimal admisibil (critic) de producţie (comercializare), în cazul în care proiectul se menţine în vigoare, adică nu aduce nici profit, nici pierderi. Cu cât mai scăzut va fi acest nivel, cu atît e mai mare probabilitatea că proiectul prezentat va fi eficient în condiţiile unor schimbări neprevăzute pe piaţa producţiei în cauză şi cu atât mai mic va fi riscul la care se supune investitorul.
	Pentru a determina randamentul limită trebuie să fie determinat şi planificat intervalul de timp în care se va atinge însuşirea completă a capacităţilor de producţie. Apoi, prin metoda iteraţiei, se selectează valoarea reală a volumului de producţie (în expresie naturală) sau a volumului vânzărilor (în expresie valorică). Proiectul este considerat stabil, dacă valoarea selectată nu depăşeşte 75 – 80 %.
	Punctul (pragul) rentabilităţii poate fi calculat în mod analogic. În acest scop cheltuielile curente se împart în convenţional-variabile (după volumul producţiei) şi convenţional-constante (fixe).
	Punctul de rentabilitate se tratează ca volum de producţie, în care profitul marginal este egal cu cheltuielile convenţional-constante.
	Randamentul limită poate fi stabilit pentru fiecare participant la proiect. Pentru aceasta trebuie să se evalueze cum se vor schimba veniturile şi cheltuielile participantului respectiv ea modificarea valorilor parametrului pentru care se determină limite reale. 
	2.3 Metoda variaţiei parametrilor 
	Indicatorii finali ai proiectului se pot modifica esenţial în cazul devierii unor parametri iniţiali. Se recomandă de a verifica realizabilitatea şi evaluarea eficienţei proiectului în funcţie de modificarea următorilor parametri:
	- cheltuielilor investiţionale;
	- volumului de producţie;
	- cheltuielilor de producţie şi desfacere (sau a unor componente ale acestora);
	- dobînzilor la credite;
	- indicelui general pronosticat al inflaţiei, indicilor preţurilor şi indicelui inflaţiei interne a valutei străine;
	- întîrzierii plăţilor;
	- perioadei îndelungate de achitare;
	- altor parametri, prevăzuţi în tema de elaborare a documentaţiei de proiect.
	Limitele de variaţie a parametrilor constituie 10-15%. Scenariile se recomandă a fi examinate în cadrul evoluţiei favorabile a inflaţiei, preconizate de experţi.
	Proiectul se consideră stabil în raport cu posibilele modificări ale parametrilor, dacă la examinarea tuturor scenariilor s-a stabilit că:
	- valoarea  NPV  este pozitivă;
	- se asigură rezervele necesare privind realizarea financiară a proiectului. 
	Dacă la examinarea scenariilor cel puţin una din condiţiile prevăzute nu se respectă, se recomandă o analiză detaliată a limitelor de oscilaţie maximală a parametrului respectiv. În cazul în care şi după asemenea precizări nu se respectă condiţiile de stabilitate, realizarea proiectului trebuie respinsă. 
	2.4 Evaluarea efectului preconizat al proiectului ţinîndu-se cont de caracteristicile cantitative ale incertitudinii
	După acumularea unei informaţii detaliate cu privire la diverse scenarii de evoluţie a proiectului, probabilitatea realizării lor şi valorile principalilor indicatori tehnico-economici, în cazul fiecărui scenariu poate fi aplicată o metodă mai raţională, ce permite calcularea nemijlocită a indicatorului generalizator al eficienţei proiectului NPV. 
	Calculele se efectuează în următorul mod:
	- se descrie întreaga multitudine a scenariilor posibile de realizare a proiectului;
	- în cazul fiecărui scenariu se studiază mecanismul economico-organizatoric de realizare a proiectului;
	- pentru fiecare interval de timp al perioadei de calcul se stabilesc fluxurile băneşti (NCF) şi indicatorii generalizatori ai eficienţei. Pentru calcul se ia norma de scont neriscantă;
	- se verifică realizarea financiară a proiectului;
	- informaţia iniţială privind factorii de incertitudine se prezintă sub formă de probabilităţi de scenarii sau intervale de schimbare a probabilităţilor;
	- se evaluează riscul de nerealizare a proiectului – probabilitatea sumară a scenariilor, în cazul în care se încalcă condiţiile financiare de realizare a proiectului;
	- se evaluează riscul ineficienţei proiectului – probabilitatea sumară a scenariilor, în cazul în care efectul integral (NPV) devine negativ;
	- se evaluează pierderile de la realizarea proiectului în cazul ineficienţei acestuia;
	- în baza indicatorilor din diverse scenarii se calculează indicatorii generalizatori ai eficienţei proiectului, ţinîndu-se cont de factorii de incertitudine – indicatorii eficienţei preconizate.
	În cazul în care există un număr limitat de scenarii şi probabilităţile lor sunt cunoscute, efectul integral preconizat al proiectului se calculează după formula de preconizare matematică: 
	NPVv = ( NPVk · Pk , (15)
	în care   PVv  – efectul integral preconizat al proiectului;
	NPVk – efectul integral în cazul scenariului k;
	Pk     – probabilitatea de realizare a acestui scenariu.
	Aplicarea metodei de  analiză a probabilităţilor presupune efectuarea unui număr mare de calcule şi un grad înalt de calificaţie a persoanei care efectuează analiza.
	Evaluarea riscului de realizare a P.I.C. poate fi mai greu formalizată, în comparaţie cu alte modalităţi de evaluare. De aceea stadiul dat se consideră de încheiere şi poartă caracter auxiliar.
	Evidenţa cantitativă a factorilor de risc la stadiul preinvestiţional se recomandă a fi efectuată conform unui model simplificat, prin corectarea normei de scont (Anexa К). Aducerea elementelor fluxurilor băneşti în corespundere cu situaţia la momentul dat se face în acest caz utilizând o rată de scont mult mai mare.
	În valoarea corectării pentru cazurile de risc, în caz general, se iau în considerare trei tipuri de risc, privind realizarea P.I.C.:
	- riscul ţării;
	- riscul de neîncredere a participanţilor la proiect;
	- riscul de a rata obţinerea veniturilor prevăzute în proiect.
	Riscul ţării, de regulă, este legat de modificările legislaţiei neprevăzute, ce pot înrăutăţi indicatorii financiari ai proiectului (majorarea impozitelor, sporirea cerinţelor faţă de întreprindere sau producţia fabricată). Valoarea corectării în cazul riscului ţării, se stabileşte prin expertiză.
	Riscul de neîncredere a participanţilor la proiect poate fi condiţionat de:
	- consumul neplanificat de mijloace investiţionale;
	- instabilitatea financiară a întreprinderii ce se ocupă de realizarea proiectului;
	- insolvabilitatea altor participanţi la proiect (organizaţii de construcţii, furnizori de materie primă sau consumatori de producţie), lichidării sau falimentului lor.
	Mărimea valorii de corectare la acest tip de risc nu depăşeşte 5%, şi se stabileşte prin expertiză de către fiecare participant la proiect, ţinîndu-se cont de obligaţiunile sale. 
	Riscul de a rata veniturile prevăzute în proiect este condiţionat de soluţiile tehnice ale proiectului, precum şi de oscilaţiile întîmplătoare ale volumului de producţie şi preţurilor la producţie şi resurse. Valoarea corectării la acest tip de risc depinde de tipul P.I.C.:
	- în cazul proiectelor de extindere: 3 – 5 %;
	- în cazul proiectelor de reconstrucţii şi reutilare tehnică: 8-10%;
	- în cazul proiectelor pentru construcţii noi: 13 – 15 %.
	ANEXA I 
	PARTICULARITĂŢILE  DE  EVALUARE  A  PROIECTELOR  CU PARTICIPAREA  INVESTITORILOR  STRĂINI
	Conform Legii Republicii Moldova nr. 998-XII din 1 aprilie 1992 “Cu privire la investiţiile străine”, întreprinderi cu investiţii străine trebuie considerate întreprinderile mixte şi întreprinderile aparţinînd integral investitorilor străini. 
	Întreprindere mixtă este întreprinderea creată în conformitate cu legislaţia Republicii Moldova, capitalul social al căreia se constituie din investiţii străine, precum şi din investiţiile persoanelor fizice şi juridice din Republica Moldova.
	Întreprindere aparţinînd integral investitorului străin este întreprinderea creată în conformitate cu legislaţia Republicii Moldova, capitalul social al căreia se constituie în exclusivitate din investiţii străine.
	Investiţiile străine pot fi făcute sub formă de:
	- valută convertibilă sau alt tip de valută străină, procurată de băncile Republicii Moldova;
	- maşini şi utilaje;
	- drepturi patrimoniale şi nepatrimoniale, inclusiv dreptul asupra proprietăţii intelectuale (industriale).
	La investiţiile străine directe se atribuie de asemenea investiţiile capitale sub forma lucrărilor de construcţie, reconstrucţie, reutilare tehnică, gestiunea cărora o efectuează investitorul străin.
	Evaluarea eficienţei proiectelor cu participarea investitorilor străini se face în corespundere cu tezele conceptuale şi metodice expuse în prezentul Regulament, ţinînd cont de următoarele particularităţi:
	1. Calculul indicatorilor iniţiali şi al criteriilor de eficienţă se face în valută forte (euro, dolari) cu posibilitatea de recalculare în valută naţională (leu) la cursul stabilit de Banca Naţională a Republicii Moldova la data elaborării proiectului.
	2. Evaluarea viitoarelor fluxuri de mijloace băneşti nete (NCF) se efectuează ţinîndu-se cont de facilităţile fiscale prevăzute de legislaţie.
	3. Evaluarea valorii curente a NCF se efectuează cu rată de scont relativ mai joasă, fapt condiţionat prin dobînzile mici la creditele acordate în valută forte. 
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	ANEXA К
	VALORILE  DIFERENŢIATE  ALE  INDICATORILOR  RENTABILITĂŢII  VENITULUI  GLOBAL  (VÎNZĂRILOR NETE)1 
	Coeficientul de rotaţie a investiţiilor3
	Rentabilitatea vînzărilor2, %
	№
	5,0
	4,5
	4,0
	3,5
	3,0
	2,5
	2,0
	1,5
	1,0
	0,5
	Coeficientul de utilizare a capacităţilor Кut. = 70%
	Minimală
	1
	5,7
	6,3
	7,1
	8,2
	9,5
	11,4
	14,3
	19,0
	28,6
	57,1
	Maximală
	2
	7,1
	7,9
	8,9
	10,2
	11,9
	14,3
	17,8
	23,8
	35,7
	71,4
	Coeficientul de utilizare a capacităţilor Кut. = 75%
	5,3
	5,9
	6,7
	7,6
	8,9
	10,7
	13,3
	17,8
	26,7
	53,3
	Minimală
	1
	6,7
	7,4
	8,3
	9,5
	11,1
	13,3
	16,7
	22,2
	33,3
	66,7
	Maximală
	2
	Coeficientul de utilizare a capacităţilor Кut. = 80%
	5,0
	5,5
	6,2
	7,1
	8,3
	10,0
	12,5
	16,7
	25,0
	50,0
	Minimală
	1
	6,2
	6,9
	7,8
	8,9
	10,4
	12,5
	15,6
	20,8
	31,2
	62,5
	Maximală
	2
	Coeficientul de utilizare a capacităţilor Кut. = 85%
	4,7
	5,2
	5,9
	6,7
	7,8
	9,4
	11,8
	15,7
	23,5
	47,1
	Minimală
	1
	5,9
	6,5
	7,4
	8,4
	9,8
	11,8
	14,7
	19,6
	29,4
	58,8
	Maximală
	2
	Coeficientul de utilizare a capacităţilor Кut. = 90%
	4,4
	4,9
	5,6
	6,3
	7,4
	8,9
	11,1
	14,8
	22,2
	44,4
	Minimală
	1
	5,6
	6,2
	6,9
	7,9
	9,3
	11,1
	13,9
	18,5
	27,8
	55,5
	Maximală
	2
	Coeficientul de utilizare a capacităţilor Кut. = 95%
	4,2
	4,7
	5,3
	6,0
	7,0
	8,4
	10,5
	14,0
	21,0
	42,1
	Minimală
	1
	5,3
	5,8
	6,6
	7,5
	8,8
	10,5
	13,2
	17,5
	26,3
	52,6
	Maximală
	2
	1 Valorile indicatorilor de rentabilitate ca funcţie din rentabilitatea normativă (minimală – maximală) a investiţiilor şi eficienţei fondurilor se consideră ca orientativi în lipsa informaţiilor veridice privind valorile medii pe ramură ale indicatorului respectiv;
	2 Rentabilitatea normativă a vânzărilor se stabileşte la nivelul valorilor, în limitele cărora are sens investirea de capital în fondurile fixe:
	- minimă asigură rentabilitatea investiţiilor la nivel de 20%;
	- maximă asigură rentabilitatea investiţiilor la nivel de 25%.
	3 Coeficientul rotaţiei investiţiilor reprezintă corelaţia dintre venitul global potenţial, calculat la capacitatea de proiect, şi investiţiile în activele materiale pe termen lung.
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