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 Utilizatori desemnati: JUDEȚUL CLUJ – Consiliul Județean Cluj, COMUNA LUNA – Primăria 

Comunei Luna 

 

 

 

Stimati Domni, / Stimate Doamne, 

  

Ref: 

Studiu pentru efectuarea Testului investitorului privat prudent, denumit generic in continuare 

TIPP, necesar procesului decizional privind aprobarea participarii Consiliului Judetean Cluj si a 

Comunei Luna la majorarea capitalului social al TETAROM SA prin aport in numerar si in natura, 

in vederea realizarii Parcului Industrial Tetarom V, in contextual articolului 107 (1) din Tratatul 

privind functionarea Uniunii Europene cu privire la ajutorul de stat. 

 

 

În urma cererii primite din partea Dumneavoastră pentru elaborarea Studiului privind efectuarea 

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

Consiliului Judetean Cluj si a Comunei Luna la majorarea capitalului social al TETAROM SA prin aport in 

numerar si in natura, in vederea realizarii Parcului Industrial Tetarom V, in contextual articolului 107 (1) din 

Tratatul privind functionarea Uniunii Europene cu privire la ajutorul de stat, avem plăcerea de a vă transmite 

Studiul anexat prezentei scrisori și care este înmânat în 3 (trei) exemplare originale. 

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

analizarea oportunitatii participarii celor doua entitati juridice identificate anterior la majorarea capitalului 

social al TETAROM SA in contextual articolului 107 (1) din Tratatul privind functionarea Uniunii Europene 

(TFUE) cu privire la ajutorul de stat. 

Data studiului – 30.08.2019. 

In baza ipotezelor analizate si a calculului indicatorilor de eficienta economica efectuate, aportul in 

bani si in natura la capitalul social al Tetarom SA poate fi considerat a fi inclus in intervalul solutiilor pe care 

le-ar adopta un investitor privat prudent pe piata si nu intra in categoria ajutorului de stat in sensul Art. 107 

(1) din TFUE.  
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Rezultatele obtinute in scenariul de baza sunt mai favorabile din punctul de vedere al eficientei 

economice, respectiv se opineaza ca comportamentul unui investitor privat, in relatie cu beneficiarul masurii 

– Tetarom SA, este in aceeasi ipostaza cu cea a Consiliului Judetean Cluj si a Comunei Luna. 

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

specifici proiectelor de investitii se concluzioneaza urmatoarele:  

- Consiliul Judetean Cluj si Primaria Comunei Luna se comporta similar unui investitor privat 

prudent, nu se creeaza un avantaj economic in favoarea Tetarom SA pe care nu l-ar putea obtine in conditii 

normale de piata, se elimina prezumtia de ajutor de stat in sensul criteriilor prevazute de Art. 107, alin. 1 din 

TFUE. 

- implementarea proiectului de realizare a viitorului obiectiv economic nu denatureaza concurenta si 

nu constituie o amenintare in acest sens intre operatorii economici din piata, prin favorizarea anumitor 

intrerinderi; 

- transferul imobilelor de tip teren se poate realiza in conditii normale de piata, prin evaluarea 

acestora si considerarea lor in total investitie; 

- alocarea banilor se poate realiza in conditii normale de piata; 

Studiul este structurat astfel: o sectiune initiala cuprinzand sinteza testului realizat, termenii de 

referinta, urmata de corpul studiului care contine prezentarea scurta a societatii Tetarom SA, prezentarea 

pietei specifice, descrierea cadrului legal in materie de ajutor de stat, metodologia aplicata in efectuarea 

Testului investitorului privat prudent, o sectiune care sintetizeaza analiza scenariului de baza prin majorarea 

capitalului social, si o sectiune care prezinta analiza scenariului in ipoteza nerealizarii aportului, concluziile, 

precum si anexele Studiului. 

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

Studiul privind efectuarea Testului investitorului privat prudent. 

 

 
  

Dr. Ec. OLARU OLGA                                                          EVALUARE SI EXPERTIZA JUDICIARA OLARU SI ASOCIATII SRL-D 

Evaluator membru titular ANEVAR 

Specializarea EPI, EBM 

Legitimație Nr. 18400 

Membru corporativ ANEVAR 

Autorizatie Nr.0600 
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1. Introducere 

1.1. Sinteza studiului 

Studiul a fost elaborat pentru efectuarea Testului investitorului privat prudent (TIPP), necesar 

procesului decizional pentru aprobarea participarii Consiliului Judetean Cluj si a Primariei Comunei Luna la 

majorarea capitalului social al TETAROM SA prin aport in numerar si in natura, in vederea realizarii 

Parcului Industrial Tetarom V, in contextual articolului 107 (1) din Tratatul privind functionarea Uniunii 

Europene cu privire la ajutorul de stat. 

Studiul a fost realizat la data de referinta 30 August 2019. 

Aportul in numerar si in natura luat in considerare de Consiliul Judetean Cluj si Primaria Comunei 

Luna insumeaza valoarea estimata a investitiei cu constructia viitorului obiectiv economic si valoarea 

terenului. 

Valoarea investitiei totale este de 62.861.634 lei. 

Valoarea terenului conform Raportului de evaluare nr.78/31.07.2019 este de 4.361.634 lei. 

Valoarea costurilor estimate cu lucrarile de constructii este de 58.500.000 lei. 

Prezentarea detaliata a imaginii asupra eficientei economice a proiectului de investitii evaluat, la 

nivelul economiei nationale si la nivelulul investitorului, se prezenta in Anexe.  

Elaborarea Studiului pentru efectuarea Testului investitorului privat prudent are ca obiectiv analiza 

participarii Consiliului Judetean Cluj si a Primariei Comunei Luna la majorarea capitalului social al 

TETAROM SA, in vederea realizarii Parcului Industrial Tetarom V, in contextul Art. 107 (1) din Tratatul 

privind functionarea Uniunii Europene cu privire la ajutorul de stat.  

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

107, alin. 1 din TFUE, care trebuie sa fie indeplinite cumulativ: 

- Transferul de resurse de stat 

- Avantajul 

- Selectivitatea 

- Efectul potential asupra concurentei si comertului. 

Pentru a elimina prezumtia acordarii unui ajutor de stat, Studiul pentru efectuarea Testului 

investitorului privat prudent a urmarit sa demonstreze ca Consiliul Judetean Cluj si Primaria Luna, prin 

aportul la capitalul social, se comporta similar unui investitor privat prudent, iar Tetarom SA nu va dobandi 

un avantaj economic pe care nu l-ar putea obtine in conditii normale de piata. 

Inainte de demarea unei investitii, comportamentul investitorului privat din piata este orientat sa 

analizeze eficienta proiectului de investitii, prin calcularea indicatorilor de eficienta economica, la nivel 

macroeconomic si la nivel microeconomic. 

Testul investitorului privat prudent reprezinta o metoda relevanta pentru a evalua daca o serie de 

tranzactii economice efectuate de catre organisme publice au loc in conditii normale de piata si, prin urmare, 

daca acestea implica acordarea unui avantaj care nu ar fi fost posibil in conditii normale de piata pentru o 

anumita intreprindere. 

In cazul Tetarom SA este analizata acordarea unui avantaj economic prin intermediul interventiei 

Consiliului Judetean Cluj si a Primariei Luna, sub forma aportului adus la capitalul social. Astfel, a fost 

evaluata eficienta economica a viitorului obiectiv pornind de la situatia financiara curenta a Tetarom SA in 

ipoteza realizarii aportului, comparativ cu ipoteza nerealizarii aportului. 

Scenariile analizate in cadrul Studiului pentru efectuarea TIPP sunt: 

- Scenariul de baza care prezinta evolutia intreprinderii, astfel cum poate fi evaluata dupa majorarea 

capitalului social, cu analizarea existentei sau inexistentei prezumtiei de ajutor de stat, prin calculul 

indicatorilor de eficienta economica specifica economiei de piata.  

- Scenariul in care proiectul de investitii “Parcul Industrial Tetarom V” este implementat in ipoteza 

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

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

nerealizarii aportului, din surse proprii. 

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

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

profit mai mare la nivel microeconomic. 

Considerand rezultatele obtinute in urma calcului indicatorilor de eficienta economica se apreciaza 

ca oportunitatea participarii Consiliului Judetean Cluj si a Primariei Comunei Luna la majorarea capitalului 

social al TETAROM SA prin aport in numerar si in natura, in vederea realizarii Parcului Industrial Tetarom 

V, poate fi considerata a fi inclusa in intervalul solutiilor pe care le-ar adopta un investitor privat prudent in 

conditiile economiei de piata. Se elimina prezumtia de ajutor de stat. 

Rezultatele evaluarii eficientei economice a proiectului de investitii analizat, aferente scenariului de 

baza, sunt centralizate in tabelul urmator. 
 

Nr. 

Crt. 

Denumire indicator Analiza 

economica 

U.

M. 

Analiza 

financiara 

U.M. Explicatii / Concluzii 

1 2 3 4 5 6 7 

1 Investitia totala (I act) 50.114.633 lei Lei 50.114.633 lei Lei Se constata ca investitia actualizata la momentul inceperii realizarii obiectivului este 

50.114.633 lei, fata de 62.861.634 lei, deoarece o suma de bani este cu atat mai 

importanta cu cat dispui de ea mai repede, intrucat o poti folosi eficient si suma se 

fructifica (aduce un profit, se multiplica). Investitia actualizata, ca si cea statica, are 

aceeasi marime atat la nivel macroeconomic, cat si la nivel microeconomic. Acesta este 

un indicator de volum, care ne da o imagine asupra volumului activitatii si nu asupra 

eficientei economice. 

2 Cheltuieli de productie 

totale (C act) 

39.830.877 lei Lei 41.651.592 lei 

 

Lei Se constata ca cheltuielile cu productia actualizate sunt mai mari la nivelul agentului 

economic, deoarece aici sunt incluse si cheltuielile cu impozitele si taxele, care la nivelul 

economiei nationale reprezinta venituri. Indicatorul este mai favorabil la nivel 

macroeconomic. Acesta este un indicator de volum, care ne da o imagine asupra 

volumului activitatii si nu asupra eficientei economice. 

3 Veniturile societatii 

totale (V act) 

51.638.214 lei Lei 51.638.214 lei Lei Se constata ca veniturile actualizate au aceeasi marime atat la nivel macroeconomic, cat 

si la nivel microeconomic, deoarece investitia este din surse proprii si nu din credite, 

creditul se constituie la nivelul intreprinderii ca venituri. Acesta este un indicator de 

volum, care ne da o imagine asupra volumului activitatii si nu asupra eficientei 

economice. 

4 Flux de numerar (cash-

flow) total (F act) 

89.568.377 lei Lei 68.258.311 lei Lei Se constata ca fluxul de numerar actualizat este mai mic la nivelul agentului economic, 

deoarece cheltuielile cu impozitele si taxele reprezinta cheltuieli pentru acesta si venituri 

pentru economia nationala. Indicatorul este mai favorabil la nivel macroeconomic prin 

veniturile aduse la nivelul economiei nationale. Acesta este un indicator ce exprima 

situatia la zi a castigului sau a pierderii pentru fiecare an de executie si de functionare a 

viitorului obiectiv economic. Acest indicator este in prima perioada de calcul negativ, ca 

urmare a efortului investitional, urmand o perioada de realizare a unui flux maxim, 

corespunzator perioadei de maturitate a proiectului si apoi o reducere a fluxului ca 

urmare a uzurii fizice si morale. 

5 Termenul de 

recuperare a investitiei 

(T) 

8,41 Ani 10,10 Ani Se constata o perioada de recuperare rezonabila a investitiei la nivelul agentului 

economic, de 10,10 ani, avand in vedere ca durata de functionare a obiectivului este 

de 50 ani, perioada pe care se va obtine un venit net final este de 41,59 ani in cazul 

analizei economice si 39,90 ani in cazul analizei financiare. 

6 Venitul net actualizat 

(VNA) 

89.568.377 lei Lei 68.258.311 lei Lei Indicatorul este mai mare decat zero, deci sub raportul eficientei proiectul de 

investitii poate fi acceptat. Acest indicator este deosebit de semnificativ pentru 

aprecierea eficientei viitorului obiectiv economic, deoarece in conditiile unei 

economii de piata interesul este de a se obtine un profit cat mai mare, ori acest 

indicator exprima venitul net obtinut de intreprindere pe intreaga perioada de 

functionare a obiectivului si in conditiile cuantificarii influentei factorului de timp. 

Cu toate aceste avantaje, el fiind un indicator de volum care cuantifica numai efecte nete, 

nu poate fi considerat indicator de eficienta economica, deoarece nu asigura si 

comparabilitatea cu eforturile facute pentru obtinerea acestui efect net. Se constata si in 

acest caz ca indicatorul este mai favorabil la nivel macroeconomic prin veniturile aduse 

la nivelul economiei nationale.  

7 Raportul dintre 

venituri si costuri (R) 

1,140 lei venit la un leu 

efort total cu investitia 

si productia 

1,103 lei venit la un leu efort 

total cu investitia si 

productia 

Sub raportul eficientei economice proiectul de investitii poate fi acceptat, intrucat R 

> 1. Aceasta relatie exprima legea fundamentala a activitatii economice din piata care 

presupune, ca in orice asemenea activitate trebuie sa se recupereze integral cheltuielile 

efectuate si sa se realizeze un anumit profit pentru investitor si societate. Se constata o 

eficienta mai buna a proiectului investitional la nivelul economiei nationale, decat la 

nivelul microeconomic, deoarece investitorul are in plus o serie de cheltuieli care nu se 

regasesc la nivel macroeconomic, unde acestea sunt venituri. Proiectul poate fi acceptat 

atat din punctul de vedere al investitorului, cat si al economiei nationale, deoarece 

veniturile depesesc cheltuielile. 
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8 Randamentul economic 

al investitiei (R) 

1,787 lei venit net la un 

leu investit 

1,362 lei venit net la un leu 

investit 

Se urmareste maximizarea acetui indicator, deoarece el cuantifica efectul net (venitul net) 

ce revine la o unitate efort (investitie). Prin prisma venitului net la un leu investit se 

poate aprecia ca proiectul investitional este eficient economic, avand un plus de 

eficienta la nivel macroeconomic.  

9 Rata interna de 

rentabilitate (RIRE si 

RIRF) 

0,203 20,30% 0,184 18,40% Este cel mai important indicator, exprima puterea economica a viitorului obiectiv 

economic, gradul de suportabilitate al al acestuia. Proiectul poate fi acceptat atat 

din punctul de vedere al investitorului, cat si al economiei nationale, valoarea 

indicatorului este rezonabila in conditii normale de piata. Se constata ca obiectivul 

analizat este mai eficient la nivel macroeconomic, decat la nivel microeconomic. Aceasta 

situatie este cauzata de faptul ca agentul economic suporta in plus o serie de cheltuieli 

care nu se regasesc la nivel macroeconomic, unde acestea sunt venituri. Acest indicator 

are o importanta deosebita in selectarea variantelor de investitii si in urmarirea ulterioara 

a factorilor de influenta, el arata nivelul maxim pana la care se pot modifica influentele 

negative (costul capitalului, rata inflatiei, cresterea puterei economice a concurentei etc.) 

fara ca unitatea economica sa intre pe pierderi. Presupunand, in proiectul analizat, ca 

singurul factor de influenta este rata inflatiei (poate fi rata dobanzii, sau alti factori 

perturbatori) rezulta ca viitorul obiectiv va suporta o crestere a ratei inflatiei, la nivel 

microeconomic de 18,40%, cand venitul net actualizat este zero. Peste acest nivel 

intreprinderea va lucra cu pierderi (venitul net actualizat este negativ). 

10 Cheltuieli specifice 

recalculate (K) 

0,877 lei efort total cu 

investitia si productia 

pentru un leu venit 

0,906 lei efort total cu 

investitia si productia pentru 

un leu venit 

Acest indicator insumeaza eforturile totale, cu investitia si cu activitatile productive, si le 

compara cu efectele economice insumate pe intreaga perioada de functionare a 

obiectivului. Se constata ca indicatorul este mai favorabil la nivelul economiei nationale. 

Si in functie de acest indicator proiectul poate fi apreciat ca eficient economic. 

 

1.2. Certificarea evaluatorului  

Prezentul Studiu a fost elaborat de catre Dr. Ec. Olaru Olga, membru titular ANEVAR, Legitimatie 

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

ASOCIATII, membru corporativ ANEVAR, Autorizatie Nr. 0600. 

Evaluatorul si firma care semnează prezentul Studiu au încheiată asigurarea de răspundere 

profesională la Allianz-Tiriac Asigurari SA.  

 

2. Termenii de referinţă 

2.1. Identificarea evaluatorului şi competenţa acestuia  

Studiul pentru efectuarea Testului investitorului privat prudent a fost întocmit de Dr. Ec. Olaru Olga, 

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

Prezentările faptelor din Studiu sunt corecte, obiective, imparţiale şi reflectă cele mai pertinente 

cunoştinţe ale evaluatorului. 

Nu există niciun interes prezent sau de perspectivă cu privire la proiectul de investitii care face 

obiectul prezentului Studiu şi niciun interes sau influenţă legată de părţile implicate. Analizele, opiniile şi 

concluziile formulate în cadrul acestui Studiu sunt nepreferenţiale. 

În elaborarea prezentului Studiu nu s-a primit asistenţă externă din partea niciunei alte persoane în 

afara evaluatorului care semnează Studiul. 

2.2. Identificarea Clientului. Identificarea Utilizatorilor desemnaţi 

Studiul pentru efectuarea Testului investitorului privat prudent se adresează JUDEȚULUI CLUJ – 

Consiliului Județean Cluj, in calitate de Client. Utilizatorii desemnati ai prezentului Studiu sunt JUDEȚUL 

CLUJ – Consiliul Județean Cluj, COMUNA LUNA – Primăria Luna. 

2.3. Scopul studiului 

Elaborarea Studiului pentru efectuarea Testului Investitorului Privat Prudent are ca obiectiv si scop 

analiza participarii Consiliului Judetean Cluj si a Primariei Comunei Luna la majorarea capitalului social al 
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TETAROM SA, in vederea realizarii Parcului Industrial Tetarom V, in contextul Art. 107 (1) din Tratatul 

privind functionarea Uniunii Europene cu privire la ajutorul de stat.  

2.4. Valoarea proiectului de investitii 

Aportul in numerar si in natura luat in considerare de Consiliul Judetean Cluj si Comuna Luna 

insumeaza valoarea estimata a investitiei cu constructia viitorului obiectiv economic si valoarea terenului. 

Valoarea investitiei totale este de 62.861.634 lei. 

Valoarea terenului conform Raportului de evaluare nr.78/31.07.2019 este de 4.361.634 lei. 

Valoarea costurilor estimate cu lucrarile de constructii este de 58.500.000 lei. 

2.5. Data evaluarii 

Evaluarea proiectului de investitii pentru aplicarea Testului investitorului privat prudent s-a realizat 

având la bază informaţiile din situatiile financiare curente ale societatii Tetarom SA si alte informatii 

specifice din piata valabile 2019. 

Evaluarea a fost efectuata la data de referinta 30 August 2019. 

2.6. Documentarea necesară pentru efectuarea studiului 

Elaborarea Studiului pentru efectuarea Testului investitorului privat prudent are la baza documentele 

prezentate in Anexe. În procesul de evaluare am utilizat informaţiile şi documentele furnizate de către Client, 

cât şi date obtinute din piaţa de sector, literatura de specialitate. 

2.7. Natura şi sursa informaţiilor utilizate pe care se bazează studiul 

Sursele şi tipul de informaţii care au stat la baza întocmirii prezentului studiu au fost: 

- Documente ce conţin informaţii privind cheltuielile si veniturile totale, profitul societatii Tetarom SA 

(Bugetul de venituri si cheltuieli pentru anul 2019, 2018, 2017), ce au fost furnizate de către Client, 

acestuia din urmă revenindu-i întreaga responsabilitate în ceea ce priveşte veridicitatea şi 

corectitudinea informaţiilor oferite. 

- Informatii preluate de pe site www.tetarom.ro . 

- Devizul de costuri estimate pentru realizarea investitiei, pus la dispozitia Evaluatorului de catre 

Client. 

- Raportul de evaluare a terenurilor ce formeaza amplasamentul viitorului obiectiv economic, 

identificat cu nr.78/31.07.2019. 

- Comunicarea Comisiei privind notiunea de ajutor de stat astfel cum este mentionata la Articolul 107, 

alineatul (1) din Tratatul privind functionarea Uniunii Europene (2016/C262/01). 

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

actualizare considerata 10%, a fost estimata in baza urmatoarelor informatii: 3% rata inflatiei 

(prognoza final an 2019) preluata de pe site BNR; 3,56% rata de referinta a dobanzii (01.01.2019) 

stabilita de Comisia Europeana pentru Romania, preluata de pe site RegAS; 3,06% rata de risc 

investitional in domeniul constructiilor (01.01.2019) pentru Romania preluata de pe site Damodaran 

online. 

- Literatura de specialitate: Vasilescu I, Cicea C, Dobrea C, Gheorghe A - “Eficienta si evaluarea 

investitiilor”, EfiCon Press, Bucuresti 2004. 

http://www.tetarom.ro/
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2.8. Ipoteze şi ipoteze speciale 

La baza elaborarii Studiului pentru efectuarea Testului investitorului privat prudent stau o serie de 

ipoteze şi ipoteze speciale, prezentate în cele ce urmează. Concluzia evaluatorului este exprimată în 

contextul acestor ipoteze şi ipoteze speciale. 

Principalele ipoteze şi ipoteze speciale de care s-a ţinut seama în elaborarea prezentului Studiu sunt 

următoarele: 

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

informatiile prezentate anterior la punctul 2.7. 

- Nu a fost efectuata o verificare independenta a informatiilor furnizate de Client sau obtinute din surse 

publice. Nu ne asumam raspunderea in legatura cu acuratetea si completitudinea acestor informatii. 

- Devizul de costuri prezinta o estimare preliminara a efortului cu investitia, fara prezentarea unui plan de 

afaceri care sa ofere o imagine asupra cheltuielilor si veniturilor, si fara alte studii ingineresti. Conform 

Comunicarii Comisiei privind notiunea de ajutor de stat, examinarea conformitatii interventiei statului cu 

conditiile pietei trebuie sa aiba loc pe o baza ex-ante, avand in vedere informatiile disponibile la 

momentul in care a fost decisa interventia respectiva. 

- Analiza realizata presupune aplicarea rationamentului profesional al evaluatorului in baza unor informatii 

si ipoteze disponibile pentru a ajunge la o concluzie asupra existentei sau inexistentei prezumtiei de ajutor 

de stat prin operatiunea de majorare a capitalului social a societatii Tetarom SA de catre Consiliul 

Judetean Cluj si Primaria Luna. Aceste informatii si ipoteze sunt prezentate in Studiu. Validitatea Testului 

investitorului privat prudent este conditionata de aceste informatii si ipoteze, care nu sunt exhaustive si 

contin anumite limitari. 

- Este posibil sa existe diferente intre beneficiile economice viitoare obtinute din implementarea proiectului 

de investitii, comparativ cu beneficiile economice estimate in procesul de evaluare a acestuia de catre 

Evaluator pe baza situatiilor financiare anterioare ale societatii, diferente generate de incertitudini aferente 

pietei, conditiile economice actuale si alti factori de risc care nu pot fi cuantificati si care nu pot fi 

anticipati de Client sau Evaluator in situatia ex-ante in care se realizeaza analiza. 

- Nu am realizat nicio investigatie si am presupus ca toate licentele, autorizatiile, certificarile si alte 

documente similare, necesare implementarii proiectului de investitii si functionarii viitorului obiectiv 

economic, sunt in vigoare. 

- Elaborarea Studiului prind efectuarea Testului investitorului privat prudent a fost realizata in baza Art.107 

(1) din TFUE, detaliat in baza Comunicarii Comisiei privind notiunea de ajutor de stat astfel cum este 

mentionata la Art. 107, alin. (1) din Tratatul privind functionarea Uniunii Europene (2016/C262/01). Nici 

un fel de alta utilizare nu este intentionata sau subinteleasa. 

- Intrucat evaluarea proiectului de investitii din prisma eficientei economice a fost realizata in baza unor 

informatii estimate intr-o etapa preliminara proiectului de investitii, Evaluatorul nu isi asuma nicio 

responsabilitate pentru orice aspect juridic, respectiv pentru orice costuri, cheltuieli suferite de catre 

Client sau orice alta terta parte rezultate din utilizarea acestui Studiu. 

2.9. Restricţii de utilizare, difuzare sau publicare 

Prezentul Studiu sau orice referire la acesta nu pot fi publicate, nici incluse într-un document destinat 

publicităţii, fără acordul scris şi prealabil al Clientului, respectiv Utilizatorilor desemnati, cu specificarea 

formei şi contextului în care ar urma să fie reprodus sau publicat. Posesia acestui raport sau a unei copii nu 

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

acesta devine proprietatea Clientului. 

2.10. Moneda valorilor raportate 

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

2.11. Data studiului 

Prezentul Studiu a fost elaborat la data de 30.08.2019. 

2.12. Declaraţia de conformitate 

Prin prezenta, în limita cunoştinţelor şi informaţiilor deţinute, precizez că afirmaţiile prezentate şi 

susţinute în acest Studiu sunt adevărate şi corecte şi au fost verificate, în limita posibilităţilor. 

De asemenea, menţionez că analizele şi concluziile prezentate sunt limitate numai de ipotezele şi 

ipotezele speciale, fiind analize şi concluzii nepărtinitoare din punct de vedere profesional. În plus, precizez 

că nu am nici un interes prezent sau viitor cu privire la proiectul de investitii care face obiectul prezentului 

Studiu şi nici un interes sau influenţă legată de părţile implicate. 

Afirmatiile incluse in acest Studiu se bazeaza pe fapte si opinii comunicate Evaluatorului, considerate 

a fi adevarate si rezonabile, in masura cunostintelor Evaluatorului. 

Onorariul ce imi revine drept plată pentru realizarea prezentului Studiu nu are nici o legătură cu 

declararea în Studiu a unei anumite valori sau interval de valori care să favorizeze Clientul şi nu este 

influenţată de apariţia unui eveniment ulterior. Evaluatorul nu este influentat de nici o constrangere legata de 

subiectul acestui Studiu sau de partile implicate in acest contract de servicii. 

Analizele, opiniile şi concluziile exprimate au fost realizate în conformitate cu reglementarile legale in 

materie de ajutor de stat, tinand cont de particularitatile metodologiei de evaluare a eficientei economice a 

proiectelor de investitii. 

Evaluatorul a respectat Codul de etică al profesiei de evaluator autorizat al ANEVAR si se 

conformeaza tuturor cerintelor ANEVAR. 

Evaluatorul îndeplineşte cerinţele adecvate de calificare profesională, fiind doctor in economie 

specializarea eficienta investitiilor, membru titular ANEVAR. Evaluatorul deține pregatirea academica si 

experiența necesară în ceea ce priveşte evaluarea eficientei economice a proiectelor de investitii. 

Prezentul Studiu poate fi expertizat (la cerere) şi verificat, în conformitate cu Standardele de evaluare 

a bunurilor, ediția 2018, adoptate de către ANEVAR. 

  

Dr. Ec. OLARU OLGA                                                          EVALUARE SI EXPERTIZA JUDICIARA OLARU SI ASOCIATII SRL-D 

Evaluator membru titular ANEVAR 

Specializarea EPI, EBM 

Legitimație Nr. 18400 

Membru corporativ ANEVAR 

Autorizatie Nr.0600 
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2.13. Descrierea studiului 

Studiul este structurat astfel: scrisoare de transmitere, o sectiune initiala cuprinzand sinteza testului 

realizat, termenii de referinta, urmata de corpul studiului care contine prezentarea scurta a societatii Tetarom 

SA, prezentarea pietei specifice, descrierea cadrului legal in materie de ajutor de stat, metodologia aplicata in 

efectuarea Testului investitorului privat prudent, o sectiune care sintetizeaza analiza scenariului de baza prin 

majorarea capitalului social, si o sectiune care prezinta analiza scenariului in ipoteza nerealizarii aportului, 

concluzii, precum si anexe. 

 

3.  Prezentarea societatii Tetarom SA 

3.1. Istoric 

In anul 2000 Consiliul Judeţean Cluj înaintează Agenţiei de Dezvoltare Regională Nord-Vest 

proiectul pe nume “DEZVOLTAREA ZONEI ECONOMICE DE VEST – PARC INDUSTRIAL PENTRU 

TEHNOLOGII AVANSATE”. 

In 2001 se înfiinţează TETAROM S.A., societatea administrator a Parcului Industrial TETAROM. 

Capitalul social subscris şi vărsat a fost iniţial de 2.600 RON. Iar in 2002 TETAROM S.A. obţine primul 

Titlu de “Parc Industrial” prin Ordinul nr. 319/2002 al Ministerului Dezvoltării şi Prognozei. In 2003 incep, 

în mod oficial, lucrările de construcţie a Parcului Industrial Tetarom, denumit mai târziu TETAROM I. In 

2005 se semnează ultimele contracte de cesiune teren din Parcul Industrial Tetarom (Tetarom I). Parcul este 

ocupat integral, la fel şi Hala Multifuncţională, fiind închiriată în întregime. Inaugurarea oficială a 

infrastructurii Parcului Industrial Tetarom I are loc in 2005. In 2008 TETAROM S.A obţine Titlu de Parc 

Industrial,  pentru 31,93 ha, prin Ordinul nr. 470/2008 al Ministrului Internelor şi Reformei Administrative 

pentru extinderea din Parcul industrial TETAROM I în suprafaţă de 5,9266 ha (Tetarom I are, în momentul 

de faţă, 32,77 ha). In 2014, a avut loc ceremonia oficială de deschidere a lucrărilor de extindere şi 

modernizare a Parcului Industrial Tetarom I. Lucrările fac parte din proiectul ,,Dezvoltare Parc Industrial 

Tetarom I – Edificare Clădiri, Extindere și Modernizare Infrastructură”, proiect finanțat prin POR 2007-

2013, Axa prioritară I ,,Sprijinirea dezvoltării durabile a orașelor – Poli urbani de creștere”- Domeniul de 

Intervenție 1.1 ,,Planuri integrate de dezvoltare urbană”. Valoarea proiectului este de 69.136.932,99 lei fără 

TVA din care finanţarea nerambursabilă asigurată prin Fondul European de Dezvoltare Regional este de 

41%. 

In 2005 prin HCJ Nr. 95/27.05.2005, societăţii TETAROM S.A. i se atribuie un teren în suprafaţă de 

12 ha, situat în Bulevardul Muncii f.n., Zona Depoului de tramvaie, pentru a acoperi necesarul de cereri de 

teren ale investitorilor din Parcul Industrial Tetarom I. Acesta se va numi Tetarom II. In anul 2006, 

TETAROM S.A obţine al doilea Titlu de Parc Industrial, prin Ordinul nr. 1152/2006 Ministerului 

Administraţiei si Internelor. 

In anul 2006 TETAROM SA obține licența pentru furnizare energie electrică Nr. 748/17.07.2006 de 

la Autoritatea Națională de Reglementare din domeniul Energiei (ANRE). 

In anul 2007 prin HCJ nr. 150 / 28 iunie 2007, se hotărăşte construirea Parcului Industrial Tetarom 

 III si se inaugurează noul sediu al societăţii TETAROM SA, de la Tăietura Turcului nr. 47. In anul 2008 are 

loc deschiderea oficială a fabricii Nokia, în Parcul industrial Tetarom III – Jucu. Tot in acest an, TETAROM 

SA obține licența pentru distribuție energie electrică Nr. 822/20.03.2008 de la Autoritatea Națională de 

Reglementare din domeniul Energiei (ANRE) si al treilea Titlu de Parc Industrial, prin Ordinul nr. 462/2008 

al Ministrului Internelor şi Reformei Administrative. 

In 2009 TETAROM SA organizează prima ediţie a seminarului “TETA – Infrastructuri de Afaceri, 

de la idee până la recunoaştere internaţională”. Comitetul de selecţie al INTERNATIONAL AWARD FOR 

COMMERCIAL PRESTIGE, în colaborare cu  TRADE LEADERS’ CLUB desemnează TETAROM SA 

drept câştigător al ediţiei din 2009. Ceremonia de decernarea a trofeului are loc în Spania, la Madrid. 
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În 2010 in încercarea de a accesa fonduri structurale, TETAROM SA în parteneriat cu Consiliul 

Judeţean Cluj, iniţiază 2 proiecte în valoare de peste 25 milioane  Euro prin programul PIDU (Planul Integrat 

de Dezvoltare Urbană): Dezvoltare Parc Industrial TETAROM I – Edificare clădiri, extindere și modernizare 

infrastructură si Înființare Parc Industrial TETAROM IV. 

In 2011, Consiliul Județean Cluj aprobă prin HCJ 341/21.12.2011 proiectul înființării parcului 

Industrial Tetarom IV, în Comuna Feleacu. 

In anul 2013 se semnează contractul de finanţare pentru proiectul pe fonduri europene „Dezvoltare 

Parc Industrial Tetarom I – Edificare clădiri, extindere şi modernizare infrastructură”,  proiect în valoare de 

69 milioane de lei, din care 37 milioane reprezintă cofinanțarea din partea Consiliului Județean. 

De asemenea in 2013 se semnează contractul de finanţare pentru proiectul „PARC INDUSTRIAL 

TETAROM IV” in comuna Feleacu. Valoarea totală a proiectului este de 54.9 milioane de  lei, din care 17 

milioane de lei – cofinanţarea Consiliului Judeţean Cluj, 14 milioane de lei finanţarea nerambursabilă din 

Fondul European de Dezvoltare Regională. 

In 2013, TETAROM S.A obţine al patrulea Titlu de Parc Industrial, prin Ordinul nr. 

2137/10.06.2013 al Ministrului Internelor şi Reformei Administrative. Tot in anul 2013, Ministerul Educației 

Naționale acordă autorizația de funcționare pentru Parcul Științific si Tehnologic Tetapolis, pentru care 

TERAROM SA a primit in acelasi an Titlul de parc ştiinţific şi tehnologic pentru proiectul Tetapolis, proiect 

iniţiat de TETAROM SA în parteneriat cu Consiliul Judeţean Cluj şi cu principalele universităţi clujene. 

In 2014, reprezentanţii Consiliului Judeţean Cluj şi ai firmei care construieşte Parcul Industrial 

Tetarom IV au semnat contractul pentru demararea lucrărilor. Câştigătorul licitaţiei este asocierea formată 

din S.C. ACI S.A. Cluj, S.C. Electromontaj S.A., S.C. Nordo Conforest S.A. și S.C. Erbi ProdcomS.R.L., cu 

o ofertă de 36.355.757,95 lei fără TVA. 

In anul 2014 are loc doua participare consecutivă a companiei Tetarom SA la Expo Real Munchen, 

cel mai mare târg de investiții din Europa. 

In 2015 in Parcul Industrial Tetarom III are loc AGRARIA  ediția nr. 21 - Târgul Internațional de 

Agricultura, Industrie Alimentara și Zootehnie. 

3.2. Descriere parcuri industriale 

Parcul Industrial TETAROM I, inaugurat în anul 2005, este situat în Municipiul Cluj-Napoca, 

Strada Tăietura Turcului Nr. 47. Proprietar teren și infrastructură: Județul Cluj. Proprietar Incubator: 

TETAROM SA. 

Poziția față de căile de comunicații: 

- Aeroportul InternaţionalAvram Iancu Cluj ⇨ 11 km  

- E 60(București – Budapesta – Viena) ⇨ 3,7 km 

- A3 (București – Cluj-Napoca – Oradea)⇨ 13,6 km 

- Magistrală feroviară ⇨ 3 km 
 

Caracteristici: 

o Suprafață: 320.000 m2  

o Stadiu operațional: 100%  

o Grad de ocupare: 100% 

o Număr companii: peste 50 

o Locuri de muncă create – peste 1.440 

o Valoarea estimată a investițiilor: peste 46  milioane Euro. 
 

Utilitati: 

o Gaze naturale – 2.300 ml de conducte, debit 2.580 m3/h 

o Apă potabilă – 3.000 ml de conducte, debit 180 m3/h 

o Canalizare – 4.000 ml de conducte – 3,5 km de rigole deschise 

http://www.airportcluj.ro/
http://www.airportcluj.ro/
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o Electricitate – alimentare dublă, 2 linii de 8 MW, 10 KV 

o Telefonie şi Internet (fibră optică): 7 operatori, Telecom Romania Communications, RDS, Vodafone, 

Comunicații Starnet Media,  UPC,  Prim Telecom, GTS Telecom. 
 

Infrastructură: 

o Parcele de teren: 33 parcele cu suprafețe între 1.100 m2– 48.868 m2. 

o Hală Multifuncțională: 700 m2– spații birouri, 200 m2– spații producție. 
 

Parcul Industrial TETAROM II, inaugurat în anul 2006, localizat in Cluj-Napoca, din care 

compania EMERSON SRL deține 99% din suprafața de teren, JUDEȚUL CLUJ are în proprietate 

infrastructura, iar Tetarom deține 1% din restul suprafeței de teren. 

Poziția față de căile de comunicații: 

- Aeroportul Internaţional Avram Iancu Cluj ⇨ 4,6 km 

- E 60 – București – Budapesta – Viena ⇨ 11,7 km 

- A3 (București – Cluj-Napoca – Oradea)⇨ 21,6 km 

- Magistrală feroviară ⇨ 7 km 
 

Caracteristici: 

o Suprafață: 120.000 m2  

o Stadiu operațional: 100%  

o Grad de ocupare: 100% 

o Întreaga suprafaţă este ocupată de compania EMERSON SRL 

o Locuri de muncă create – 2.210 

o Valoarea totală a investițiilor: peste 83 milioane Euro. 
 

Infrastructura: 

o Unități de producție 

o Centru de cercetare (peste 800 de angajați cu studii superioare) 

o Clădiri de birouri. 
 

Activitati principale: 

o Producția regulatoarelor de gaz cu destinație industrială și casnică 

o Echipamente pentru medii periculoase 

o Echipamente profesionale pentru construcții 

o Generatoare de mare putere pentru centrale eoliene 

o Echipamente pentru energia fotovoltaică. 
 

Parcul Industrial TETAROM III, inaugurat în anul 2008, localizat in apropierea Comunei Jucu. 

Proprietar infrastructură: Județul Cluj. 

Poziția față de căile de comunicații: 

- Aeroportul Internaţional Avram Iancu Cluj ⇨ 15 km 

- E 60 – București – Budapesta – Viena ⇨ 27 km 

- A3 (București – Cluj-Napoca – Oradea)⇨ 37,2 km 

- Magistrală feroviară ⇨ 1 km 
 

Caracteristici: 

o Suprafață: 1.540.000 m2  

o Stadiu operațional: 100%  

o Grad de ocupare:  75% 

o Locuri de muncă estimate –2.100 

o Valoarea estimată a investițiilor clienților: peste 176 milioane Euro. 

http://www.airportcluj.ro/
http://www.airportcluj.ro/
http://www.airportcluj.ro/
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Infrastructura: 

o Gaze naturale: 5.000 m3/h; Presiune – 1,2 Bari; Putere calorică – 8125 Kcal/m3 

o Apă potabilă: 18.000 l/h; Presiune – 10 Bari 

o Canalizare apă menajeră: 1.800 m3/zi 

o Energie electrică: 20KV / 40 MW 

o Telefonie și Internet (fibră optică): – 3 operatori, Orange, EUROWEB, Telecom Romania  

Communications. 
 

Activitati principale: 

o Producția de aparatură electrocasnică 

o Producția de componente auto 

o Operațiuni de mecanică generală 

o Logistică 

o Centru de date. 
 

Oportunitati de dezvoltare: 

o 10.000 mp teren disponibil pentru dezvoltarea unor noi investiții. 

o Investiții mai mici de 10 milioane de Euro– licitație publică. După realizarea integrală a investiției, 

terenul poate fi cumpărat. 

o Investiții mai mari de 10 milioane de Euro – negociere directă. După realizarea a 15% din investiție, 

terenul poate fi cumpărat. 
 

Constructia Parcului Industrial TETAROM IV incepe în anul 2014, fiind localizat în comuna 

Feleacu, la 9 km de Cluj-Napoca, situată în apropierea centurii ocolitoare Sud-Est D1-DN 1C, Apahida-

Vâlcele. Proiectul este in derulare, fiind demarat în parteneriat cu Consiliul Județean Cluj și Consiliul Local 

Feleacu în vederea obținerii finanțării lui prin Planul Integrat de Dezvoltare Urbană (PIDU): „Dezvoltare 

TETAROM IV” (POR- Axa prioritară 1 – “Sprijinirea dezvoltării durabile a orașelor – Poli Urbani de 

creștere”). 

Poziția față de căile de comunicații: 

- Aeroportul Internaţional Avram Iancu Cluj ⇨ 18 km 

- E 60 – București – Budapesta – Viena ⇨ 1 km 

- A3 (București – Cluj-Napoca – Oradea)⇨ 23,5 km 

- Magistrală feroviară ⇨ 11 km 
 

Date proiect: 

o Suprafață: 850.000 m2  

o Valoare proiect: 54.292.262,01 lei. 

 

Parcul Industrial TETAROM V este in etapa preliminara elaborarii proiectului de investitii, 

amplasamentul viitorului obiectiv economic se afla in Comuna Luna, Judetul Cluj. 

Suprafata terenului este 1.151.789 mp. 

Valoarea investitiei totale este de 62.861.634 lei. 

Valoarea terenului conform Raportului de evaluare nr.78/31.07.2019 este de 4.361.634 lei. 

Valoarea costurilor estimate cu lucrarile de constructii este de 58.500.000 lei. 
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3.3. Aspecte juridice 

Societatea Tetarom SA este persoana juridica romana, avand forma juridica de societate pe actiuni.  

Societatea are sediul social pe Str. Tăietura Turcului nr. 47, CP 400285, Mun. Cluj-Napoca, Judetul Cluj, 

avand CUI: RO 14343629, fiind inregistrata la Oficiul National al Registrului Comertului cu nr. 

J12/1683/2001.  

Actionariat: 

- Judetul Cluj prin Consiliul Judetean – 96,1680% 

- Municipiul Cluj-Napoca prin Cosiliul Local Cluj – 3,6020% 

- Municipiul Dej prin Consiliul Local Dej – 0,0037% 

- Municipiul Gherla prin Consiliul Local Gherla – 0,2073% 

- Orasul Huedin prin Consiliul Local Huedin – 0,0037% 

- Municipiul Turda prin Consiliul Local Turda – 0,0005% 

- Municipiul Campia Turzii prin Cosiliul Local Campia Turzii – 0,0148%. 

3.4. Investitii din surse proprii 

Potrivit informatiilor furnizate de catre Client, in perioada 2017 – 2018 Tetarom SA a realizat din 

surse proprii urmatoarele investitii: 

 

 

La nivelul anului 2019, bugetul de investitii din surse proprii este de 2.160.000 lei, aprobate conform 

tabelului urmator. 
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3.5. Aspecte financiare 

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

considerare informatiile cuprinse in bugetele de venituri si cheltuieli pentru anii 2017, 2018 si 2019, 

sintetizate in tabelul urmator: 
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Conform Bugetului de venituri si cheltuieli pe anul 2019 al societatii Tetarom SA, profitul care 

constituie sursa proprie de finantare este in cuantum de 1.350.000 lei. Acest indicator a fost luat in 

considerare in calculul indicatorilor din scenariul in ipoteza nerealizarii aportului. 

 

4. Piata specifica 

4.1. Definitie. Aspecte juridice 

Parcul industrial reprezintă o zonă delimitată în care se desfăşoară activităţi economice, de cercetare 

ştiinţifică, de producţie industrială şi servicii, de valorificare a cercetării ştiinţifice şi/sau de dezvoltare 

tehnologică, într-un regim de facilităţi specifice, în vederea valorificării potenţialului uman şi material al 

zonei. 

Obiectivul major al fiecarui parc industrial consta in cresterea atractivitatii regiunii pentru investitorii 

romani si straini prin crearea unei infrastructuri la standarde europene, care sa sprijine dezvoltarea unui 

mediu de afaceri la nivel regional. 

Parcul industrial nu doar concentreaza un numar mare de firme pe aceeasi platforma, ci aduce 

beneficii mult mai mari. In primul rand, deschiderea acestor centre presupune o investitie substantiala, ce se 

reflecta in cresterea numarului de locuri de munca, dezvoltarea infrastucturii, toate acestea avand ca rezultat 

o crestere economica, la nivel regional. 

Ministerul Dezvoltării Regionale şi Administraţiei Publice (MDRAP), prin Direcţia Generală 

Administraţie Publică, este organul de specialitate al administraţiei publice centrale care are atribuţii în 

domeniul parcurilor industriale. 

Cadrul legal aplicabil este Legea nr. 186/2013 privind constituirea şi funcţionarea parcurilor 

industriale. 

4.2. Piata din Romania 

La nivelul anului 2018 pe teritoriul României exista un număr de cca 85 de parcuri industriale 

constituite conform legii. Suprafața acestora depășește 3.172 de hectare. 

Județul cu cele mai multe parcuri industriale, conform ultimelor date furnizate de Ministerul 

Dezvoltării, este Prahova. Pe teritoriul acestuia există un număr de 14 parcuri industriale, și anume: Parcul 
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Industrial Prahova, Parcul Industrial Brazi, Parcul Industrial Mizil, Parcul Industrial Allianso Business Park-

Ariceştii Rahtivani, Parcul Industrial WDP Ariceştii Rahtivani, Parcul Industrial Ciorani, Parcul Industrial 

Primus 1 Ariceştii Rahtivani, Parcul Industrial Primus 2 Ariceştii Rahtivani, Parcul Industrial Allianso 

Development Park-Ariceştii Rahtivani, Parcul Industrial Plopeni, Parcul Industrial Urlaţi, Parcul Industrial 

Ploieşti, Parcul Industrial Bărcăneşti și Parcul Industrial Dibo. Parcul industrial cu cea mai mare suprafață se 

regăsește printre cele enumerate, și anume Parcul Industrial Allianso Business Park – Ariceştii Rahtivani. 

Acesta are o suprafață de 253 hectare și este operațional. Parcul este administrat de societatea Allianso 

Business Park SRL. 

Un alt județ cu foarte multe parcuri industriale este Cluj. Pe teritoriul acestuia se regăsesc un număr de 

11 parcuri industriale, și anume: Parcul Industrial Tetarom 1, Parcul Industrial Tetarom 2, Parcul Industrial 

Tetarom 3, Parcul Industrial Tetarom 4, Parcul Industrial Turda 1, Parcul Industrial Turda 2, Parcul 

Industrial Poieni, Parcul Industrial Dej, Parcul Industrial Câmpia Turzii, Parcul Industrial Dej – MG TEC 

GRUP SA și Parcul Industrial Cluj Innovation Park. Al doilea parc industrial ca suprafață de la noi din țară 

este situat pe teritoriul județului Cluj și este Parcul Industrial Tetarom 3. Acesta are o suprafață de peste 154 

hectare și este operațional. Parcul este administrat de societatea Tetarom SA.  

Parcurile industriale, impreuna cu facilitatile oferite, forta de munca au atras companii gigant de pe 

piata mondiala precum Nokia, Emerson, P&G, Bosch, Kaufland, Roca, Autoliv si importante investitii 

straine. 

Ca urmare a cererii din piata, la data curenta, numarul proiectelor de investitii pe segmentul parcurilor 

industriale inregistreaza un trend ascendent. Piata este in crestere. 

Dezvoltarea parcurilor industriale, comparativ cu dezvoltarea rezidentiala sau comerciala, are un rol 

important la nivelul economiei nationale prin valoarea adaugata cu care contribuie la productia totala a tarii, 

nu doar la nivel social prin locurile de munca create si dezvoltarea zonei. 

 

5. Cadrul de reglementare al TIPP – Art. 107 (1) TFUE 

5.1. Considerente generale privind cadrul de reglementare al TIPP - art. 107 

(1) TFUE 

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

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

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

Conform OUG nr. 77/3 decembrie 2014, Testul investitorului privat prudent reprezinta o evaluare 

comparativa a comportamentului statului in relatie cu beneficiarul masurii, fata de modul in care un 

investitor privat s-ar comporta in relatie cu intreprinderea in discutie, in aceeasi ipostaza cu cea a statului. 

Daca comportamentul statului este comparabil cu cel al investitorului privat ipotetic, nu este implicat un 

ajutor de stat. 

Prevederile din legislatia nationala au la baza Art. 107, alin. (1) din Tratatul privind functionarea 

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

intermediul resurselor de stat, sub orice forma, care denatureaza sau ameninta sa denatureze concurenta prin 

favorizarea anumitor intreprinderi sau a producerii anumitor bunuri, in masura in care acestea afecteaza 

schimburile comerciale dintre statele membre”. In cadrul aceluiasi articol sunt stabilite de asemenea tipurile 

de ajutoare care sunt compatibile cu piata interna, precum si categoria acelor ajutoare care, dupa caz, pot fi 

considerate compatibile cu piata interna. 
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Astfel, conform precizarilor Comisiei Europene in spete similare, ajutorul de stat este considerat a 

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

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

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

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

alin. (1) din TFUE: 

a) Transferul de resurse de stat 

b) Avantajul 

c) Selectivitatea 

d) Efectul potential asupra concurentei si comertului. 

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

ajutor de stat, interzis in temeiul Art. 107 (1) din TFUE. 

Normele privind ajutoarele de stat se aplică numai în cazul în care beneficiarul unei măsuri este o 

„întreprindere”. 
 

a) Transferul de resurse de stat 

Numai avantajele acordate direct sau indirect din resurse de stat pot constitui ajutor de stat in sensul 

Art. 107, alin. (1) din tratat. Resursele de stat includ toate resursele din sectorul public, si, in anumite 

circumstante, resursele organismelor private. 

Transferul resurselor de stat poate lua multe forme, cum ar fi subventiile directe, imprumuturile, 

garantiile, investitiile directe in capitalul intreprinderilor si prestatiile in natura. Un angajament ferm si 

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

transfer de resurse de stat. Nu trebuie sa aiba loc un transfer pozitiv de fonduri fiind suficienta renuntarea 

la veniturile de stat. Renuntarea la venituri care altfel ar fi fost platite statului constituie un transfer de 

resurse de stat. 

In cazul Tetarom SA este analizata acordarea unui avantaj direct, imputabil Consiliului Judetean Cluj 

si Primariei Luna, prin intermediul resurselor de stat in numerar si natura aduse ca aport la capitalul 

social al Tetarom Sa de catre Consiliul Judetean Cluj si Primaria Luna, in calitate de actionari. 
 

b) Avantajul 

Un avantaj, in sensul Art. 107, alin. (1) din tratat, este orice beneficiu economic pe care 

intreprinderea nu l-ar fi putut obtine in conditii normale de piata, si anume in absenta interventiei 

statului. 

Doar efectul masurii asupra intreprinderii este relevant, iar nu cauza sau obiectivul interventiei 

statului. Ori de cate ori situatia financiara a unei intreprinderi este imbunatatita ca rezultat al interventiei 

statului in conditii care difera de conditiile normale de piata, exista un avantaj. 

Tranzactiile economice efectuate de organisme publice (inclusiv intreprinderi publice) nu confera un 

avantaj pentru contrapartida si, prin urmare, nu constituie ajutor de stat in cazul in care acestea sunt 

efectuate conform conditiilor normale de piata. 

Acest principiu a fost dezvoltat cu privire la diferite tranzactii economice. Instantele Uniunii au 

dezvoltat „principiul investitorului in economia de piata” pentru a identifica prezenta ajutoarelor de stat 

in cazuri de investitii publice (in special, infuziile de capital): pentru a determina daca investitia unui 

organism public constituie ajutor de stat, este necesar sa se evalueze daca, in imprejurari similare, un 
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investitor privat de dimensiune comparabila, care isi desfasoara activitatea in conditiile normale ale unei 

economii de piata, ar fi putut fi determinat sa faca investitia in cauza. 

Testul „operatorului economic privat in economia de piata” („OEP”), respectiv particularizarea sub 

forma Testului investitorului privat prudent reprezinta o metoda relevanta pentru a evalua daca o serie de 

tranzactii economice efectuate de catre organisme publice au loc in conditii normale de piata si, prin 

urmare, daca acestea implica acordarea unui avantaj care nu ar fi fost posibil in conditii normale de piata 

pentru contrapartide. 

In cazul Tetarom SA este analizata acordarea unui avantaj economic prin intermediul interventiei 

Consiliului Judetean Cluj si Primariei Comunei Luna, sub forma aportului adus la capitalul social. 
 

c) Selectivitatea 

Pentru a se incadra in domeniul de aplicare a Art. 107, alin. (1) din tratat, o masura de stat trebuie sa 

favorizeze „anumite intreprinderi sau productia anumitor bunuri”. Prin urmare, nu toate masurile care 

favorizeaza operatorii economici se incadreaza in notiunea de ajutor, ci numai cele care acorda un 

avantaj in mod selectiv anumitor intreprinderi sau categorii de intreprinderi sau anumitor sectoare 

economice. 

Notiunea de selectivitate in temeiul legislatiei privind ajutoarele de stat poate sa fie de natura 

materiala sau regionala. Selectivitatea materiala a unei masuri implica faptul ca masura se aplica numai 

anumitor intreprinderi sau anumitor sectoare ale economiei, intr-un anumit stat membru. Selectivitatea 

materiala poate fi stabilita de jure sau de facto. 

Selectivitatea de jure rezulta direct din criteriile legale pentru acordarea unei masuri care este 

rezervata in mod oficial doar anumitor intreprinderi. 

Selectivitatea de facto poate fi stabilita in cazul in care, desi criteriile oficiale de aplicare a masurii 

sunt formulate in termeni generali si obiectivi, structura masurii este de asa natura incat efectele sale 

favorizeaza in mod semnificativ un anumit grup de intreprinderi. O masura prin care se acorda anumite 

avantaje doar pentru o scurta perioada poate, de asemenea, sa fie selectiva de facto. 

In baza Art. 170, alin. (1) din TFUE, in cazul Tetarom SA este analizata masura adoptata de stat prin 

intermediul Consiliului Judetean Cluj si Primariei Comunei Luna, iar un potential ajutor de stat in 

temeiul acestui articol presupune favorizarea Tetarom SA, in baza criteriului de selectivitate materiala de 

jure - aplicat in mod direct si exclusiv in favoarea Tetarom SA, in baza deciziei Consiliului Judetean Cluj 

si Primariei Comunei Luna de a aduce aport in numerar si in natura la capitalul social al Tetarom SA. 
 

d) Efectul potential asupra concurentei si comertului 

Sprijinul public pentru intreprinderi constituie ajutor de stat in temeiul Art. 107, alin. (1) din tratat 

doar in cazul in care „denatureaza sau ameninta sa denatureze concurenta prin favorizarea anumitor 

intreprinderi sau a producerii anumitor bunuri” si doar „in masura in care acesta afecteaza schimburile 

comerciale dintre statele membre”. 

Acestea sunt doua elemente distincte si necesare ale notiunii de ajutor de stat. Cu toate acestea, in 

practica, cele doua criterii sunt deseori tratate in comun in cursul evaluarii ajutoarelor de stat deoarece, in 

general, acestea sunt considerate ca fiind legate unul de altul in mod indisolubil. 

Se considera ca o masura acordata de stat denatureaza sau ameninta sa denatureze concurenta in 

cazul in care aceasta este susceptibila sa amelioreze pozitia concurentiala a beneficiarului in comparatie 

cu celelalte intreprinderi cu care acesta concureaza. 
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In practica, se considera in general ca exista o denaturare a concurentei in sensul Art. 107, alin. (1) 

din tratat atunci cand statul acorda un avantaj financiar unei intreprinderi intr-un sector liberalizat in care 

exista sau ar putea exista concurenta. 

Sprijinul public pentru intreprinderi constituie ajutor de stat in temeiul Art. 107, alin. (1) din tratat 

doar in masura in care acesta „afecteaza schimburile comerciale dintre statele membre”.  

In aceasta privinta, nu este necesar sa se stabileasca faptul ca ajutorul are un efect real asupra 

schimburilor comerciale dintre statele membre, ci doar daca ajutorul este susceptibil sa afecteze aceste 

schimburi comerciale. 

In special, instantele Uniunii au statuat ca „atunci cand un ajutor acordat de un stat membru 

consolideaza pozitia anumitor intreprinderi in raport cu aceea a altor intreprinderi concurente in cadrul 

schimburilor comerciale intra-Uniune, acestea din urma trebuie considerate ca fiind influentate de 

ajutor”. 

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

presupus. Trebuie sa se stabileasca motivul pentru care masura denatureaza sau ameninta sa denatureze 

concurenta si este susceptibila sa aiba un efect asupra schimburilor comerciale dintre statele membre, pe 

baza efectelor previzibile ale masurii. Comisia a considerat in mai multe decizii ca masura are un impact 

pur local si, in consecinta, nu are niciun efect asupra schimburilor comerciale dintre statele membre. 

In aceste cazuri, Comisia a constatat, in special, ca beneficiarul a furnizat bunuri sau servicii intr-o 

zona limitata dintr-un stat membru si ca era putin probabil sa atraga clienti din alte state membre si ca nu 

se putea prevedea ca masura ar avea un efect mai mult decat marginal asupra conditiilor de investitii sau 

de stabilire transfrontaliere. 

In cazul masurii adoptate de Consiliul Judetean Cluj si Primaria Luna in raport cu Tetarom SA, in 

conditiile in care cele trei criterii precedente privind ajutorul de stat sunt indeplinite (resurse de stat, 

avantaj si selectivitate) este necesara o analiza a influentei acestei masuri asupra segmentului de piata 

analizat (segmentul industrial: parcuri industriale). 

O analiza detaliata a acestui criteriu ar fi necesara doar in conditiile in care TIPP ar concluziona ca 

avantajul economic acordat de Consiliul Judetean Cluj si Primaria Luna catre Tetarom SA nu ar fi fost 

obtinut in conditii normale de piata. Se poate aprecia ca pe segmentul de piata pe care opereaza entitatea, 

limitat la Judetul Cluj, aportul propus este putin probabil sa aiba un efect mai mult decat marginal asupra 

conditiilor de investitii sau de stabilire transfrontaliere. 

5.2. Concluzii privind prevederile Art. 107 (1) TFUE 

In vederea evitarii acordarii unui ajutor de stat cu incalcarea reglementarilor europene in materie, 

practica europeana a stabilit cadrul realizarii Testului investitorului privat prudent. Prin intermediul 

acestuia, statele au posibilitatea de a se asigura ca interventia lor in piata are caracter comercial. 

Astfel, privitor la rezonabilitatea ipotezelor care stau la baza unei masuri adoptate de stat, aceasta nu 

se incadreaza in notiunea de "ajutor de stat" daca intreprinderea beneficiara ar putea obtine acelasi 

avantaj, in imprejurari care corespund conditiilor normale de piata. 

In acest sens, jurisprudenta confirma faptul ca masurile luate de statele membre constituie un ajutor 

de stat numai in cazul in care beneficiarul obtine un avantaj economic pe care nu l-ar fi obtinut in mod 

normal. 

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

ajutor de stat, interzis in temeiul articolului 107 (1) din TFUE. 
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Existenta unui ajutor de stat poate fi exclusa atunci cand capitalul este pus direct sau indirect la 

dispozitia unei intreprinderi in circumstante care corespund conditiilor normale de piata. 

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

criteriului de selectivitate. 

Avand in vedere ca cele patru criterii trebuie indeplinite in mod cumulativ, rezultatul favorabil al 

TIPP (masura adoptata de catre Consiliul Judetean Cluj si Primaria Luna este asimilabila actiunilor unui 

investitor privat prudent) va elimina prezumtia acordarii unui ajutor de stat catre Tetarom SA prin 

aportul la capitalul social. 

In capitolul urmator sunt detaliate particularitatile metodologice privind efectuarea TIPP in sensul 

Art. 107, alin. (1) din TFUE.  

 

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

6.1. Particularitatile metodologice privind efectuarea TIPP 

Testul „operatorului economic privat in economia de piata” („OEP”), respectiv particularizarea sub 

forma Testului investitorului privat prudent, reprezinta o metoda relevanta pentru a evalua daca o serie de 

tranzactii economice efectuate de catre organisme publice au loc in conditii normale de piata si, prin urmare, 

daca acestea implica acordarea unui avantaj care nu ar fi fost posibil in conditii normale de piata pentru 

contrapartide. 

In functie de situatia concreta, pentru excluderea existentei ajutorului de stat se aplica testului 

investitorului in economia de piata, respectiv se face o evaluare comparativa a comportamentului statului in 

relatie cu beneficiarul masurii, fata de modul in care un investitor privat s-ar comporta in relatie cu 

intreprinderea in discutie in aceeasi ipostaza cu cea a statului. Daca cele doua ipostaze sunt similare, ajutorul 

de stat nu este implicat. 
 

Principiile si criteriile relevante pentru aplicarea TIPP 

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

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

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

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

In mod similar, rentabilitatea sau lipsa rentabilitatii beneficiarului nu reprezinta, in sine, un indicator 

decisiv pentru a stabili daca tranzactia economica in cauza este sau nu conforma cu conditiile de piata. 

Elementul decisiv este daca organismele publice au actionat sau nu la fel ca un operator in economia 

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

economic pe care aceasta nu lar fi obtinut in conditii normale de piata, ceea ce ii confera un statut mai 

favorabil in raport cu concurentii sai. 

In scopul TIPP, doar beneficiile si obligatiile statului in calitate de operator economic – cu exceptia 

celor legate de calitatea sa de autoritate publica – vor fi luate in considerare. 

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

operator economic. 

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

exemplu, din motive de ordin social sau de dezvoltare regionala), comportamentul statului, desi rational din 
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perspectiva politicii publice, ar putea, in acelasi timp, sa includa considerente pe care un operator economic 

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

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

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

de politica sectoriala). 

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

avand in vedere informatiile disponibile la momentul in care a fost decisa interventia respectiva. 

De fapt, orice operator economic privat in economia de piata care este prudent ar efectua, in mod 

normal, propria sa evaluare ex-ante a strategiei si a perspectivelor financiare ale unui proiect de investitii, de 

exemplu, prin intermediul unui sistem de indicatori care sa cuantifice eficienta economica a acestuia. Nu este 

suficient sa se recurga la evaluari economice ex-post care implica o constatare retrospectiva cu privire la 

faptul ca investitiile realizate de statul membru in cauza au fost intr-adevar profitabile. 

In cazul in care un stat membru considera ca a actionat in calitate de operator economic privat in 

economia de piata, daca exista dubii, acesta trebuie sa furnizeze dovezi care arata ca decizia de a efectua 

tranzactia a fost luata pe baza unor evaluari economice comparabile cu cele pe care, in circumstante similare, 

le-ar fi efectuat un operator economic privat in economia de piata rational (avand caracteristici similare cu 

cele ale organismului public in cauza) pentru a determina rentabilitatea sau avantajele economice ale 

tranzactiei. 

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

printr-o evaluare globala a efectelor tranzactiei asupra intreprinderii in cauza, fara a lua in considerare daca 

mijloacele specifice utilizate pentru a efectua tranzactia sunt disponibile pentru operatorii economici privati 

in economia de piata. 

Pentru a evalua daca anumite tranzactii sunt in conformitate cu conditiile pietei, ar trebui sa fie luate in 

considerare toate circumstantele relevante ale cazului respectiv. De exemplu, pot exista circumstante 

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

preturile pietei, nu poate fi considerata conforma cu conditiile de piata. 
 

Stabilirea conformitatii cu conditiile de piata 

La aplicarea TIPP este necesar sa se faca distinctia intre situatiile in care conformitatea tranzactiei cu 

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

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

evaluata pe baza altor metode disponibile. 

a) Conformitatea unei tranzactii cu conditiile pietei poate fi stabilita in mod direct prin informatii de 

piata specifice tranzactiei in urmatoarele situatii: 

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

- atunci cand tranzactia se refera la vanzarea si cumpararea de active, bunuri si servicii (sau alte 

tranzactii comparabile) prin intermediul unei proceduri de ofertare deschise, transparente, nediscriminatorii 

si neconditionate. In astfel de cazuri, daca informatiile de piata specifice privind tranzactia arata ca aceasta 

nu este in conformitate cu conditiile pietei, in mod normal, nu ar fi potrivit sa se utilizeze alte metode de 

evaluare pentru a ajunge la o concluzie diferita. 

In cazul masurii adoptate de Consiliul Judetean Cluj si Primaria Comunei Luna, tranzactia nu este 

efectuata “pari passu” sau prin intermediul unei proceduri de ofertare transparente, in consecinta stabilirea 

conformitatii cu conditiile de piata nu poate fi stabilita in mod direct. 
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b) Stabilirea masurii in care o tranzactie este in conformitate cu conditiile pietei pe baza analizei 

comparative sau a altor metode de evaluare: 

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

in care interventia organismelor publice nu este „pari passu” cu cea a operatorilor privati, aceasta nu 

inseamna in mod automat ca tranzactia nu este conforma cu conditiile pietei. In aceste cazuri conformitatea 

cu conditiile pietei poate fi evaluata prin: 

- analiza comparativa, sau 

- alte metode de evaluare. 

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

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

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

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

urmatorilor factori: 

- tipul de operator in cauza (de exemplu, un holding, un fond speculativ sau un investitor pe termen 

lung care doreste sa obtina profituri sigure pe termen lung); 

- tipul tranzactiei in cauza (de exemplu, participarea la capital sau tranzactie de imprumut); 

- piata sau pietele in cauza (de exemplu, pietele financiare, pietele cu dezvoltare rapida din domeniul 

tehnologiei, pietele de utilitati sau infrastructura); 

- calendarul tranzactiilor (deosebit de relevant atunci cand au avut loc evolutii economice 

semnificative). 

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

de referinta disponibile nu au fost definite in ceea ce priveste considerentele de piata sau preturile existente 

sunt semnificativ denaturate datorita interventiei publice. 

Adeseori analiza comparativa nu stabileste o valoare de referinta exacta, ci stabileste mai degraba o 

serie de valori posibile prin evaluarea unui set de tranzactii comparabile. 

Pentru a analiza daca interventia statului este sau nu in conformitate cu conditiile pietei, de obicei este 

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

comparabile. 

In cazul masurii adoptate de Consiliul Judetean Cluj si Primaria Comunei Luna, raportarea la 

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

social.  

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

conditiile pietei poate fi stabilita, de asemenea, pe baza unei metode de evaluare standard, general acceptata. 

O astfel de metoda trebuie sa se bazeze pe date disponibile obiective, verificabile si fiabile, care ar 

trebui sa fie suficient de detaliate si ar trebui sa reflecte situatia economica la momentul in care a fost decisa 

tranzactia, tinand seama de nivelul de risc si de previziuni. 

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

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

valorii sale actualizate nete (VAN), care produce rezultate echivalente cu cele ale RIR in majoritatea 

cazurilor. Rata interna de rentabilitate (RIR-ul) reprezinta rata de actualizare la care valoarea actualizata a 

fluxului net de numerar al unui proiect este egala cu valoarea actualizata a investitiei de capital. Este rata la 
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care valoarea neta actualizata (VAN) este egala cu zero. RIR reflecta rentabilitatea investitiei originale, care 

trebuie luata in considerare de potentialii investitori.  

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

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

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

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

trebuie sa fie luata in considerare in cadrul unor scenarii unde majorarea capitalului este din surse proprii. De 

exemplu, in cazul unei interventii privind capitalurile proprii sau datoriile intr-o intreprindere publica aflata 

in dificultate, rentabilitatea preconizata a unei asemenea investitii ar trebui sa fie comparata cu randamentul 

preconizat in scenariul lichidarii intreprinderii. In cazul in care lichidarea prevede un nivel mai ridicat al 

castigurilor sau un nivel mai scazut al pierderilor, un operator economic privat in economia de piata care este 

prudent ar alege optiunea respectiva. In acest scop, costurile de lichidare care trebuie luate in considerare nu 

ar trebui sa includa costurile legate de responsabilitatile autoritatilor publice, ci doar costurile pe care un 

operator economic privat in economia de piata care este rational ar urma sa le suporte, tinand seama, de 

asemenea, de evolutia contextului social, economic si de mediu in care isi desfasoara activitatea. 

In cazul Consiliul Judetean Cluj si Primaria Comunei Luna, metoda de evaluare adecvata este selectata 

avand la baza situatia pietei, disponibilitatea datelor si tipul de tranzactie. In calitate de actionari, Consiliul 

Judetean Cluj si Primaria Comunei Luna urmaresc sa genereze un profit prin aportul adus, caz in care 

calculul indicatorilor RIR, VNA si a altor indicatori de eficienta economica, se considera a fi cea mai 

adecvata metoda. 

Aplicarea principiului investitorului a fost luata in considerare in numeroase ocazii de catre Comisia 

Europeana si de catre instantele europene. Pe baza precedentelor, pentru evaluarea acestui principiu, sunt 

relevante urmatoarele elemente: 

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

aceasta analiza; 

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

rezonabila de timp; 

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

- un investitor privat va fi ghidat de viabilitatea pe termen lung a investitiei. 

Comportamentul unui investitor privat intr-o economie de piata este ghidat de obtinerea unei 

profitabilitati pe termen lung. 

In mod obisnuit, un investitor privat nu se multumeste cu situatia evitarii inregistrarii de pierderi sau 

cu obtinerea unei rate limitate de profitabilitate a investitiei sale, ci incearca sa-si maximizeze recuperarea 

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

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

mai profitabila. 

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

proiectul de investitii din prisma eficientei economice a acestuia prin metode de calcul agreate la nivel 

academic. 

Prin aceasta metoda de evaluare se verifica daca Consiliul Judetean Cluj si Primaria Comunei Luna in 

decizia de implementare a proiectului de investitii in speta se comporta similar celorlalti participanti privati 

din piata care inainte de a demara o afacere, analizeaza eficienta economica a acesteia, comparand efortul cu 

efectele. Respectiv, daca comportamentul Consiliului Judetean Cluj si a Primariei Comunei Luna in raport cu 

adoptarea masurii de implementare a proiectului de investitii, urmareste eficienta economica, atunci se 
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respecta criteriile care guverneaza comportamentul agentilor economici (investitorilor privati) din piata. In 

schimb, daca rezultatele obtinute din calculul indicatorilor nu sunt favorabili din perspectiva eficientei 

economice, si investitorul de stat in pofida ineficientei economice a proiectului de investitii, estimata in baza 

unui sistem de indicatori specifici, adopta decizia de implementare a acestuia, atunci investitorul de stat nu 

are un comportament comercial, caracteristic mediului investitional din economia de piata, si respectiv nu 

urmareste eficienta economica a efectelor in raport cu eforturile si riscurile asumate. In asemenea situatii, 

poate fi pusa in discutie prezenta ajutorului de stat si acordarea acestuia daca se intrunesc conditiile exceptie 

stabilite prin lege. 

In conditii normale de piata infuzia de capital poate fi realizata din surse proprii sau/si din credit. 

Analiza urmareste evaluarea scenariului de baza in care viitorul obiectiv economic este realizat in 

ipoteza adoptarii masurii de aducere a aportului si evaluarea scenariului in care proiectul de investitii este 

implementat in ipoteza nerealizarii aportului, din surse proprii si/sau credit. Cele doua scenarii sunt 

comparate, analizate din prisma eficientei economice, respectiv a identificarii sau nu a prezumtiei de ajutor 

de stat. 

6.2. Scenariul de baza – evaluarea eficientei economice a proiectului de 

investitii “Parcul Industrial Tetarom V” in ipoteza adoptarii masurii de aducere 

a aportului 
 

Premise teoretice in evaluarea proiectelor de investitii 

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

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

acestui efort. 

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

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

proiectelor de investitii se evalueaza eficienta economica. 

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

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

si perioada economica de functionare a viitorului obiectiv economic. De aici rezulta trei principii ce trebuie 

avute in vedere la evaluarea eficientei economice: principiul unitatii cauzale, principiul unitatii spatiale si 

principiul unitatii temporale. 

Principiul unitatii cauzale se refera la relatia efort-efect, care presupune determinarea cantitativa si 

calitativa a eforturilor si efectelor. Daca un efect are mai multe eforturi se ia in calcul efortul dominant. Daca 

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

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

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

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

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

efectul de antrenare (de influenta), dar acest lucru este dificil, si uneori mareste gradul de subiectivism al 

evaluatorului. 

Principiul unitatii temporale presupune cunatificarea eforturilor si a efectelor pe intregul interval de 

manifestare a lor, investitiile pe durata de realizare, cheltuielile operationale si venitul pe durata economica 

de functionare a viitorului obiectiv economic. Viata economica a proiectului (durata de functionare) si 

perioada de executie a proiectului formeaza cadrul temporal global pentru calculul indicatorilor de eficienta 

economica. Viata economica a proiectului este un concept abstract si foloseste numai pentru evaluarea 

eficientei economice a proiectului. 
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Principiul unitatii temporale impune considerarea eforturilor si efectelor economice ca marimi de tip 

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

actualizarii. 
 

Particularitatile metodologiei de evaluare a proiectelor de investitii 

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

rezulta anumite particularitati, descrise in cele ce urmeaza. 

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

comparabilitatea efectelor si a eforturilor la un moment dat, de pe axa timpului. 

Pentru fiecare proiect de investitii se elaboreaza doua analize: una economica, la nivelul economiei 

nationale, si una financiara, la nivelul agentului economic (investitorului privat). Cele doua analize difera, in 

principal, prin structura cheltuielilor. In analiza economica nu se includ la eforturi taxele, dobanzile interne, 

impozitele etc., deoarece acestea pentru economia nationala nu reprezinta cheltuieli, ci venituri. 

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

urmare obiectivele analizei financiare sunt: 

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

configuratia proiectului si directia corespunzatoare de actiune; 

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

a proiectului; 

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

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

financiare; 

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

pentru riscul asumat. 

Analiza economica trebuie sa ofere raspunsuri la trei intrebari: 

- Proiectul se afla intr-un sector prioritar al economiei? 

- Contribuie proiectul la dezvoltarea sectorului respectiv? 

- Proiectul ofera avantaje economice (inclusiv de ordin social, strategic) suficiente care sa justifice 

alocarea unor resurse ale economiei? 

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

economice separat de analiza cost-beneficiu financiara. 

Anumite costuri si beneficii financiare nu reflecta intotdeauna resursele economice reale. In analiza 

economica intereseaza numai utilizarea resurselor economice reale: teren, manopera, instalatii, masini si 

echipament, si nu financiare ale economiei. 

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

automat la nivel optim), preturile pietei (efective, economice) ale bunurilor / serviciile si factorilor de 

productie se abat de la preturile financiare in urmatoarele sensuri:  

- preturile financiare cuprind si platile de transfer: impozite directe si indirecte, subventii, dobanzi si 

rate la credite interne. In preturile financiare pot apare distorsiuni cauzate de taxale vamale la export sau la 

import si de alte obstacole netarifare, ele cauzand distorsiuni ale preturilor produselor comercializabile 

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

pamant, nisip, etc.); 

- preturile financiare se abat de la preturile de echilibru (economice), din cauza existentei unor 

tendinte de monopolizare a pietei, ceea ce duce la o concurenta imperfecta, limitata; 

- Guvernul intervine (in proportii diferite de la un stat la altul si de la o perioada la alta) in 

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

cantitative. Unele din aceste distorsiuni sunt justificate, permanent sau temporar, altele pot fi eliminate, 

direct sau indirect, prin modificarea masurilor guvernamentale de politica economica. 
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Pentru a fi acceptat din punct de vedere economic, proiectul investitional trebuie sa contribuie, pe 

ansamblu, la cresterea venitului national actualizat, contributie masurata cel mai frecvent pe baza 

indicatorului Rata interna de rentabilitate economica (RIRE). Conditia acceptarii proiectului investitional 

este ca RIRE sa fie mai mare fata de costul de substitutie al capitalului din statul respectiv. 

In analiza economica cost-beneficiu, costurile de substitutie (costuri alternative, costuri de 

renunatare) se numesc preturi umbra (preturi de referinta, preturi economice de calcul sau preturi de 

efecienta economica). 

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

sensibilitatea proiectului la o serie de modificari ce pot aparea in derularea proceselor investitionale si 

operationale, cum ar fi: cresterea pretului la materiile prime, reducerea productiei, scaderea pretului de 

vanzare la bunurile sau serviciile oferite etc. 

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

- Riscurile fizice care afecteaza exactitatea previziunii vanzarilor, exigentele privind tehnologia, 

necesarul de resurse materiale si de alta natura. 

Rezerva pentru riscuri fizice poate varia, in functie de exactitatea cu care s-a estimat baza de capital. 

De exemplu, pentru produsele / serviciile la care contractul s-a semnat deja, probabilitatea de erori si 

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

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

Cand rezerva pentru riscuri fizice depaseste 15-20% din baza de capital trebuie facute investigatii ale 

localizarii (amplasamentului), pentru a reduce probabilitatea acestor riscuri. 

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

ea influenteaza volumul activelor fixe, capitalul circulant, costurile de productie si incasarile din vanzari. 

Influenta inflatiei asupra costurilor de investitie este puternica, in special in cazul proiectelor cu 

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

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

cu un factor estimat de inflatie. Rationamentul se aplica si pentru costurile de productie. 

Preturile anumitor capitole de investitie (lucrari de constructie, echipamente), unde sunt necesare 

importuri, sunt greu de previzionat si estimarile trebuie facute distinct pe fiecare tara de origine. Preturile 

echipamentelor si materialelor de constructie indigene sunt mai usor de estimat, dar trebuie avut in vedere 

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

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

este posibil, trebuie efectuata o corectie pentru inflatia materialelor importate. De asemenea, trebuie avute in 

vedere cresterile de productivitate a muncii. Pentru cresterile previzibile ale costurilor proiectului 

investitional, datorate modificarii preturilor unitare ale diferitelor componente ce pot interveni dupa 

estimarea bazei de capital, se prevede o rezerva de crestere a preturilor. Aceasta rezerva se calculeaza 

aplicand rata estimata a inflatiei la baza de capital estimata. 

Pentru fiecare proiect de investitii se stabileste pragul de rentabilitate, care exprima nivelul minim de 

folosire a capacitatilor de productie, nivel sub care nu poate cobori productia, deoarece intreprinderea ar 

lucra cu pierderi. In acest caz trebuie sa se defineasca clar programul de productie bunuri / servicii care sa 

stabileasca la randul sau nivelul productiei ce trebuie realizat pe perioade specificate. Pentru a proiecta un 

astfel de program, trebuie considerata in detaliu fiecare etapa atat din punctul de vedere al activitatii, cat si ca 

timp. 

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

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

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

tehnologice). 

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

tehnologii, experienta privind demararea unor noi facilitati, marimea si complexitatea proiectului de 
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investitii, calitatea echipamentului si a instalarii lui, disponibilitatea asistentei tehnice la demarare, 

disponibilitatea organizata in timp a intrarilor de resurse din afara societatii. 

Cunoasterea pragului de rentabilitate permite luarea unor masuri preventive din timp care sa 

preintampine eventualul faliment al societatii. 

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

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

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

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

Cadrul analitic al analizei financiare si economice este reprezentat de un set de tabele financiare care 

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

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

Datele estimate curpinse in aceste situatii si tabelele financiare se previzioneaza ulterior pentru 

intreaga viata economica a proiectului investional. 
 

Indicatori de evaluare a eficientei economice a proiectelor de investitii 

Investiiile de capital au un rol deosebit de important in asigurarea dezvoltarii si restructurarii 

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

investitor, in general, urmareste cu prioritate: 

- accentuarea procesului de modernizare a bazei tehnice; 

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

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

complexitate si diversificare a acestora; 

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

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

gradului de valorificare a resurselor materiale etc.; 

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

Investitiile reprezinta o cheltuiala certa pentru un viitor ce contine elemente de incertitudine. De 

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

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

activitate investitonala el va urmari obtinerea unei eficiente economice maxime. 

Eficienta activitatii economice are un caracter general, insumand eficiente partiale din unitatile 

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

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

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

Orice proiect de investitii presupune mai multe modalitati de realizare. La randul ei, fiecare 

modalitate are la baza mai multe variante de proiect, caracterizandu-se printr-o multitudine de informatii 

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

efectelor etc. In scopul alegerii variantei optime se foloseste un sistem de indicatori de eficienta economica 

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

Indicatorii de eficienta economica se pot imparti dupa mai multe criterii. Unul dintre criterii se refera 

la modul si masura in care indicatorii de eficienta economica cuantifica factorul timp. In acest sens ei pot fi 

statici si dinamici. Un rol important il au cei dinamici care aduc toate valorile dispersate in timp la un singur 

moment, care, de regula, este cel actual. Acest procedeu poarta numele de tehnica actualizarii. 

De exemplu, o suma de un leu care este investita productiv intr-un anumit domeniu, la inceputul unui 

an, dupa trecerea primului an, ca urmare a folosirii ei in procesul de productie, va aduce un profit a. In anul 

urmator fondul utilizat va fi 1+a, iar rezultatul este (1+a)2 si asa mai departe astfel incat dupa h ani suma de 

un leu devine (1+a)h, adica la inceputul anul 1, 1 leu, la sfarsitul anului 1 devine 1+1*a = 1(1+a) lei, la 

sfarsitul anului 2 devine (1+a) + a(1+a) = (1+a)2 lei, la sfarsitul anului 3 devine (1+a) + a(1+a)2 = (1+a)3 lei si 

asa mai departe astfel ca dupa h ani devine (1+a)h lei. 
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In consecinta, o investitie de un leu facuta astazi echivaleaza peste h ani nu cu un leu, ci cu (1+a)h 

lei, in cazul in care se ia in considerare influenta factorului timp. Expresia (1+a)h se numeste factor de 

fructificare, notat cu z’. Factorul de fructificare z’ se foloseste la aducerea in prezent a unor sume investite in 

trecut sau la aducerea din prezent a sumelor investite, spre viitor, marind aceste sume, deoarece intotdeauna 

z’ > 1. Se poate efectua calculul si invers, adica, daca un leu investit in prezent devine peste h ani (1+a)h lei, 

atunci care va fi valoarea actuala (prezenta) a unui leu ce se va obtine in anul h. Aceasta va fi 1/(1+a)h , unde 

1/(1+a)h este factorul de actualizare z folosit la aducerea in prezent din viitor a sumei de un leu. Daca y este 

suma totala acumulata peste h ani a x lei investiti in prezent, atunci y = x(1+a)h  , de unde x = y/(1+a)h , in 

care x reprezinta valoarea actuala a y lei obtinuti in anul h. Factorul de actualizare z = 1/(1+a)h se foloseste la 

aducerea in prezent a unor sume ce se vor realiza in viitor micsorand aceste sume, deoarece intotdeauna z < 

1. 

In ceea ce priveste simbolul a, acesta reprezinta eficienta anuala a sumei unitare cheltuite, el 

corespunde eficientei normale sau medii obtinute la obiective similare, din ramura sau subramura unde se 

cheltuieste suma respectiva, in literatura de specialitate fiind denumit coeficient de actualizare. Semnificatia 

economica a coeficientului a este urmatoarea: el reprezinta profitul ce poate fi obtinut intr-un an ca urmare a 

sumei de un leu investita productiv la inceputul acelui an. Marimea acestui coeficient nu trebuie pusa pe 

seama modificarii preturilor care poate surveni in perioada indelungata pentru care el se aplica. Marimea lui 

decurge din proprietatea fundamentala a oricarui proces economic ca in urma desfasurarii unei activitati 

productive, rezultatul sa compenseze integral resursele consumate si pe deasupra sa se obtina un profit pentru 

societate si pentru agentul economic (investitorul) care a desfasurat activitatea respectiva. Specialistii 

estimeaza ca in conditii normale de piata, marimea acestui coeficient este de 0,10 sau 10% - 0,15 sau 15% 

(cu diferente pe ramuri si subramuri). In cazul in care se apreciaza ca in perioadele urmatoare va interveni o 

inflatie puternica pe piata interna sau internationala, o sporire considerabila a dobanzilor la capital sau cand 

investitiile ce se efectueaza in conditii de risc accentuat, marimea coeficientului a trebuie corectata in mod 

corespunzator. In consecinta, la stabilirea marimii coeficientului a trebuie sa se ia in considerare coeficientul 

modificarii preturilor (rata inflatiei), rata dobanzii, rata de risc investitional, specifice tarii in care se 

implementeaza proiectul de investitii. In proiectul de investitii evaluat rata de actualizare a fost considerata 

de 10% (0,10), estimata in baza urmatoarelor informatii: 3% rata inflatiei (prognoza final an 2019) preluata 

de pe site BNR; 3,56% rata de referinta a dobanzii (01.01.2019) stabilita de Comisia Europeana pentru 

Romania, preluata de pe site RegAS; 3,06% rata de risc investitional in domeniul constructiilor (01.01.2019) 

pentru Romania preluata de pe site Damodaran online. 

Pentru o mai buna intelegere a indicatorilor semnificativi pentru aprecierea nivelului de eficienta 

economica a proiectului investitional evaluat, acestia sunt prezentati in cele ce urmeaza. 

a) Investitia totala, exprima efortul total facut pentru cumpararea terenului, executarea lucrarilor de 

constructii, achizitionarea echipamentelor si montarea acestora etc. Este un efort facut acum cu scopul de a 

obtine profit in viitor. Cheltuielile investitionale reprezinta cheltuieli certe pentru un viitor ce contine 

elemente de incertitudine, date de modificarile ce pot aparea in viitor si care nu au putut fi prevazute in 

momentul fundamentarii proiectului, cum ar fi: modificarea preturilor la materiile prime, la produsele finite, 

modificarea taxelor, impozitelor etc. 

Pentru proiectul de investitii evaluat investitia totala estimata este de 62.861.634 lei, esalonata pe trei 

ani (autorizatia de construire este valabila maxim doi ani, cu posibilitatea prelungirii acesteia inca cu un an): 

in anul intai se vor cheltui 4.361.634 lei (valoarea terenului), iar in anul doi si trei, cate 29.250.000 lei pe 

fiecare an (executarea lucrarilor de constructii). 

Investitia poate fi prezentata si sub forma actualizata, prin cuantificarea factorului timp (luarea in 

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

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

functionarii viitorului obiectiv economic etc.). 

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

calculelor de actualizare la momentul inceperii realizarii investitiei, moment la care se vor aplica toate 
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calculele pentru acest proiect (exceptie facand situatiile particulare cum ar fi calculul sumelor de restituire a 

creditelor, investitiile se fac din surse proprii si/sau credit). 

Relatia de calcul este: 

                                                                           d 
Iact = ∑ Ih*1/(1+a)h , in care: 

                                                                        h=1 
Iact – reprezinta investitia actualizata la momentul inceperii realizarii investitiei; 

Ih – investitia anuala; 

h – anul in care se cheltuieste suma investita; 

d – durata de realizare a investitiei; 

a – coeficientul de actualizare. 
 

Pentru proiectul de investitii evaluat:   
 

Iact = 50.114.633 lei 

Indicatorii de volum sunt exprimati in lei. 

Se constata ca investitia actualizata la momentul inceperii realizarii obiectivului este de 50.114.633 

lei, fata de 62.861.634 lei cat este neactualizata. Aceasta situatie este o situatie normala, deoarece o suma de 

bani este cu atat mai importanta (are o valoare economica mai mare) cu cat dispui de ea mai repede, deoarece 

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

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

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

omului de afaceri / investitorului). 
 

b) Cheltuielile de productie, indicator de volum ce cuantifica efortul facut pentru realizarea si 

livrarea productiei de bunuri / servicii, respectiv cheltuieli cu materii prime directe, cu salarii directe, 

cheltuieli generale de intreprindere etc. Aceste cheltuieli sunt esalonate pe cei 50 de ani, cat se considera ca 

va functiona viitorul obiectiv economic (conform Normativului P135 – 1999, durata de viata a unor 

constructii industriale si administrative cu structura metalica este de 40-60 ani in conditii normale de 

utilizare, durata de viata a constructiilor de infrastructura s-a considerat asimilata duratei de viata a 

constructiilor industriale si administrative), dar si in ultimul an de realizare a investitiei, cand se vor da 

partial in functiune capacitati de productie si care vor necesita cheltuieli de funtionare si exploatare. 

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

analiza economica, costurile de productie sunt date de cheltuielile directe si indirecte, dar fara taxe, dobanzi, 

impozite, penalizari etc. 

Pentru analiza financiara se evidentiaza in mod separat cheltuielile cu taxe, impozite, dobanzi ect., 

deoarece ele afecteaza nivelul rezultatelor financiare ale intreprinderii si se adauga la celelalte cheltuieli cu 

materiile prime, salariile etc. In mod concret, in acest caz apar cheltuieli facute pentru plata impozitelor. 

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

Relatia de calcul este: 

                                                                        d+D 
Cact = ∑ Ch*1/(1+a)h , in care: 

                                                                        h=1 
Cact – reprezinta cheltuielile de productie actualizate; 

Ch – cheltuieli anuale statice; 

h – anul in care se fac cheltuielile; 

d – durata de realizare a investitiei; 

D – durata de functionare a viitorului obiectiv economic; 

a – coeficientul de actualizare. 
 

Pentru proiectul de investitii evaluat:   
 

Pentru analiza economica Cact = 39.830.877 lei 

Pentru analiza financiara Cact = 41.651.592 lei 
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Indicatorii de volum sunt exprimati in lei. 
 

 

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

respectiv: venituri din vanzari / inchirieri bunuri sau servicii etc. 

In cazul analizei financiare la categoria venituri se includ si creditele primite, daca este cazul, 

deoarece ele reprezinta o sursa de finantare pentru investitor, care au reintregit veniturile investitorului. In 

cazul de fata, investitia este din surse proprii, fara credite. Veniturile sunt prognozate pe intrega perioada de 

functionare a obiectivului economic, inclusiv in ultimul an de realizare a investitiei, cand se vor da partial in 

functiune capacitati de productie. 

Relatia de calcul este: 

                                                                        d+D 
Vact = ∑ Vh*1/(1+a)h , in care: 

                                                                        h=1 
Vact – reprezinta venitul actualizat la momentul inceperii realizarii investitiei; 

Vh – venitul anual, structurat pe analiza economica si analiza financiara; 

h – anul in care se obtine venitul; 

d – durata de realizare a investitiei; 

D – durata de functionare a viitorului obiectiv economic; 

a – coeficientul de actualizare. 
 

Pentru proiectul de investitii evaluat:   
 

Vact = 51.638.214 lei 

Indicatorii de volum sunt exprimati in lei. 
 

Cei trei indicatori prezentati anterior sunt indicatori de volum, care creeaza o imagine asupra 

volumului activitatii si nu asupra eficientei economice a proiectului.  
 

d) Fluxul de numerar (cash-flow), indicator ce exprima “situatia la zi” a castigului sau a pierderii 

pentru fiecare an, din perioada de executie si de functionare a viitorului obiectiv economic. Si acest indicator, 

ca de altfel toti indicatorii utilizati, pot fi calculati la nivelul agentului economic (investitorului) si la nivelul 

economiei nationale, cu precizarea ca la nivelul investitorului impozitele si taxele constituie cheltuieli si se 

iau in calcul ca atare, se includ in costurile de productie. 

Relaţia de calcul este: 

Fh = [Vh – (Ih + Ch)]*1/(1+a)h , unde h = 1,2, ....., d+D 
 

in care: 

Fh = fluxul de numerar al anului h; 

Vh – venitul anual, structurat pe analiza economica si analiza financiara; 

Ih – investitia anuala; 

Ch – cheltuieli anuale statice; 

d – durata de realizare a investitiei; 

D – durata de functionare a viitorului obiectiv economic; 

a – coeficientul de actualizare. 
 

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

economica, cat si pentru analiza financiara. 

Pentru analiza economica Fact = 89.568.377 lei 

Pentru analiza financiara Fact = 68.258.311 lei 

Acest indicator este in prima perioada de calcul mai mic sau chiar negativ, ca urmare a efortului 

investitional si a cheltuielilor suplimentare formate in perioada pana la atingerea parametrilor proiectati. 

Urmeaza o perioada de realizare a unui flux maxim, corespunzator perioadei de maturitate a proiectului si 

apoi o reducere a fluxului ca urmare a uzurii fizice si morale. 
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e) Durata de recuperare a investitiei (Termenul de recuperare a investitiei) exprima perioada de 

timp in care se recupereaza investitia din venitul net obtinut in urma realizarii investitiei.  

Pentru calculul indicatorului in cazul in care fluxul de numerar nu este egal in timp se porneste de la 

egalitatea ce trebuie sa existe intre investitia actualizata si fluxul de numerar actualizat, insumat pe durata de 

recuperare a investitiei. 

Relatia de calcul este: 

                                                           d+T 
∑ [Vh – (Ih + Ch)] * 1/(1+a)h = 0 

                                                                        h=1 
 

Relatia cuantifica perioada de timp dupa care veniturile au compensat eforturile totale cu investitia si 

cu productia, dupa care fluxul de numerar este zero.  

Simbolurile au semnificatia prezentata anterior, semnificatii care se vor mentine si in continuare, 

pentru ceilalti indicatori prezentati in calcul. 

Pe baza datelor din tabelele din Anexe, pentru analiza economica se constata ca in primii trei ani 

cheltuielile sunt de -50.110.238 lei. 

Din aceste cheltuieli in primii opt ani de functionare se recupereaza 47.891.609 lei si mai raman de 

recuperat 2.218.629 lei in anul 9. 

In acest caz termenul de recuperare este: TE = 8 ani + (2.218.629 lei / 5.449.254 lei = 8,41ani. 

Asemanator se calculeaza termenul de recuperare a investitiei si pentru analiza financiara: TF = 10,10 

ani. 

Se constata o perioada de recuperare rezonabila, avand in vedere ca durata de functionare a 

obiectivului este de 50 ani, perioada pe care se va obtine un venit net final este de 41,59 ani in cazul analizei 

economice si 39,90 ani in cazul analizei financiare. 

In cazul proiectului de investitii evaluat, acesta este mai bun prin prisma economiei de piata. 

In general, indicatorii analizei financiare sunt mai putini favorabili, deoarece acestia sunt grevati de o 

serie de cheltuieli (taxe, impozite etc.) ce nu se regasesc in cazul analizei economice, deoarece pentru 

economia nationala acestea nu sunt cheltuieli, ci venituri. 
 

f) Venitul net actualizat (VNA), indicator ce permite a se face o comparatie intre volumul total al 

incasarilor obtinute pe intreaga perioada de functionare si costurile totale investitionale si operationale. 

Expresia analitica a indicatorului este: 

                           d+D                    d+D               d+D 

VNA = ∑ Vh/(1+a)h - ∑ (Ih + Ch)/(1+a)h = ∑ (Vh – Ih + Ch)/(1+a)h , 
                        h=1                    h=1                h=1 

 

unde simbolurile au semnificatia evidentiata in cazul indicatorilor prezentati anterior. 

In functie de acest indicator sub raportul eficientei pot fi acceptate numai variantele la care venitul 

actualizat este mai mare ca zero. Acest indicator este deosebit de semnificativ pentru  aprecierea eficientei 

viitorului obiectiv economic, deoarece in conditiile unei economii de piata interesul este de a se obtine un 

profit cat mai mare, ori acest indicator exprima venitul net obtinut de intreprindere pe intreaga perioada de 

functionare a obiectivului si in conditiile cuantificarii influentei factorului de timp. Cu toate aceste avantaje, 

el fiind un indicator de volum care cuantifica numai efecte nete, nu poate fi considerat indicator de eficienta 

economica, deoarece nu asigura si comparabilitatea cu eforturile facute pentru obtinerea acestui efect net. 

Pentru proiectul investitional evaluat venitul net actualizat este de 89.568.377 lei in cazul analizei 

economice si 68.258.311 lei in cazul analizei financiare. Calculul pentru venitul net actualizat se prezinta in 

tabelele din Anexe. 

Se constata ca in cazul analizei economice se obtine un venit mai mare, decat in cazul analizei 

financiare la nivelul intreprinzatorului. 
 

f) Raportul dintre venituri si costuri, indicator cunoscut si sub denumirea benefice-cost, permite o 

comparatie intre suma incasarilor realizata pe intreaga durata de functionare a obiectivului, cat si cu 
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activitatile productive. Pentru a permite comparabilitatea acestor indicatori, care se obtin in perioade diferite 

de timp, la un moment dat, se foloseste tehnica actualizarii. 

Relatia de calcul este: 

                                                          d+D               d+D 

R = (∑ Vh*1/(1+a)h) / (∑ (Ih+Ch)*1/(1+a)h) , 
                                                          h=1                        h=1 
 

unde simbolurile au semnificatia evidentiata in cazul indicatorilor prezentati anterior. 

Sub raportul eficientei economice proiectul de investitii poate fi acceptat numai in cazul in care R > 

1. Aceasta relatie exprima legea fundamentala a activitatii economice care presupune, ca in orice asemenea 

activitate trebuie sa se recupereze integral cheltuielile efectuate si sa se realizeze un anumit profit pentru 

investitor si societate. In situatia in care R = 1, rezulta ca viitorul obiectiv economic isi va acoperi toate 

cheltuielile, dar nu va obtine nici un profit, ceea ce reflecta o activitate nesatisfacatoare din punct de vedere a 

eficientei economice. Este evident ca daca raportul este subunitar activitatea este ineficienta economic, 

respectiv se deduce ca daca R ≤ 1, proiectul investitional nu este eficient economic, si implicit se apreciaza 

ca decizia de a implementa proiectul de investitii in conditii nefavorabile din prisma eficientei economice 

caracteristice oricarui investitor prudent, se incadreaza la ajutor de stat, care se acorda daca se intrunesc, se 

respecta cerintele stabilite prin lege. 

Acest indicator depinde si de marimea coeficientului de actualizare a luat in calcul. Cu cat acest 

coeficient este mai mic cu atat raportul dintre venituri actualizate si costuri actualizate, in aceleasi conditii 

considerate, este mai mare. 

Raportul venituri pe costuri este pentru analiza economica 1,140 lei si pentru analiza financiar  1,103 

lei venit la un leu efort total cu investitia si activitatile productive. Se constata o eficienta mai buna a 

proiectului investitional la nivelul economiei nationale, decat la nivelul microeconomic. Aceasta situatie se 

regaseste in majoritatea cazurilor, deoarece investitorul are in plus o serie de cheltuieli care nu se regasesc la 

nivel macroeconomic, unde acestea sunt venituri. 
 

h) Randamentul economic al investitiei, indicator ce exprima venitul net actualizat ce revine la 1 

leu investitie actualizata. Relaţia de calcul este: 

               d+D        d 

R = [∑ (Vh - (Ih + Ch)) *1/(1+a)h ] / [ ∑ Ih*1/(1+a)h] , 
               h=1      h=1 

 

unde notatiile au semnificaţiile prezentate anterior. 

Se urmareste maximizarea acetui indicator, deoarece el cuantifica efectul net (venitul net) ce revine 

la o unitate efort (investitie). 

Pentru analiza economica: RE = 1,787 lei venit la un leu investit. 

Pentru analiza financiara: RF = 1,362 lei venit la un leu investit. 

Prin prisma venitului net la un leu investit se poate aprecia ca proiectul investitional este eficient 

economic, avand un plus de eficienta la nivel macroeconomic. 
 

i) Rata interna de rentabilitate (RIR) a unui proiect de investitii exprima rata de discontare care 

egalizeaza valorile actualizate ale activitatilor productive cu costurile (investitionale si cu activitatile 

productive) pe intreaga durata de functionare a obiectivului. 

Rata interna de rentabilitate este acea rata de discontare la care valoarea venitului net actualizat este 

zero, respectiv productia actualizata este egala cu costurile actualizate. Acest indicator nu trebuie confundat 

cu rata de rentabilitate financiara care se calculeaza ca raport intre profitul anual si costurile anuale de 

productie. 

Stabilirea ratei interne de rentabilitate se poate face prin prezentare grafica sau calcul analitic. In 

ambele cazuri se impune stabilirea unui venit net actualizat pozitiv (V1), care corespunde unei rate minime 

(amin), si a unui venit net actualizat negativ (V2), care corespunde unei rate maxime (amax). Valorile nivelului 

net la cele doua rate de actualizare se plaseaza intr-un sistem de axe rectangulare care exprima pe abcisa 

diferite rate de rentabilitate, iar pe ordonata evolutia venitului net actualizat. Se unesc printr-o dreapta 
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punctele ce corespund nivelului venitului net actualizat la (amin) si (amax). La intersectia acestei drepte cu 

abcisa se afla punctul care exprima rata interna de rentabilitate a obiectivului.  

 
Expresia analitica a indicatorului este: 
 

RIR = amin + (amax - amin)*VNA+/(VNA+ + │VNA--│) 
 

Calculul ratei interne de rentabilitate calculata pentru analiza economica se numeste rata interna de 

rentabilitate economica (RIRE) si pentru analiza financiara este rata interna de rentabilitate financiara 

(RIRF). 

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

- pentru analiza economica: RIRE = 0,203 (20,30%) 

- pentru analiza financiara: RIRF = 0,184 (18,40%) 

Se constata ca obiectivul analizat este mai eficient la nivel macroeconomic, decat la nivel 

microeconomic. Aceasta situatie este cauzata de faptul ca agentul economic suporta in plus o serie de 

cheltuieli care nu se regasesc la nivel macroeconomic, unde acestea sunt venituri. 

Acest indicator are o importanta deosebita in selectarea variantelor de investitii si in urmarirea 

ulterioara a factorilor de influenta, el arata puterea economica a viitorului obiectiv, gradul de suportabilitate 

al acestuia, nivelul maxim pana la care se pot modifica influentele negative (costul capitalului, rata inflatiei, 

cresterea puterei economice a concurentei etc.) fara ca unitatea economica sa intre pe pierderi. 

Presupunand, in proiectul analizat, ca singurul factor de influenta este rata inflatiei (poate fi rata 

dobanzii, sau alti factori perturbatori) rezulta ca viitorul obiectiv va suporta o crestere a ratei inflatiei, la nivel 

microeconomic de 18,40%, cand venitul net actualizat este zero. Peste acet nivel intreprinderea va lucra cu 

pierderi (venitul net actualizat este negativ). 
 

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

investitia si cu activitatile productive, si le compara cu efectele economice insumate pe intreaga perioada de 

functionare a obiectivului. In acest caz, indicatorul este calculat in functie de venitul anual (poate fi calculat 

si in functie de capacitatea de productie), cuantificand efortul total actualizat ce revine la un leu venit. 

Relatia de calcul este: 

                                                                   d+D            d+D 

K = [ ∑ (Ih+Ch)*(1/(1+a)h) ] / [ ∑ Vh*(1/(1+a)h) ] , 
                                                                   h=1            h=1 

unde notatiile au semnificaţiile prezentate anterior. 
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- pentru analiza economica: KE = 0,877 lei efort total cu investitia si cu activitatile productive la un 

leu venit. 

- pentru analiza financiara: KF = 0,906 lei efort total cu investitia si cu activitatile productive la un 

leu venit. 

Se constata ca indicatorul este mai favorabil la nivelul economiei nationale. Si in functie de acest 

indicator proiectul poate fi apreciat ca eficient economic. 

In conditiile economiei de piata, proiectelor de investitii trebuie sa li se efectueze o analiza de 

senzitivitate. Acest tip de analiza isi propune sa stabileasca cat de sensibil va fi viitorul obiectiv de investitii 

la unele modificari, indeosebi negative, ce apar cu siguranta in cursul functionarii sale viitoare. Pentru 

elementele care in mod cert isi vor schimba nivelele de influenta pe parcursul mai multor zeci de decenii cat 

reprezinta durata de viata a obiectivului sunt de mentionat: schimbarea pietelor de aprovizionare, 

modificarea preturilor la materiile prime, cresterea uneori in salturi a salariilor, uzura fizica si/sau morala etc. 

Important este deci sa se evidentieze in ce masura viitorul obiectiv functioneaza in mod stabil chiar prin 

aparitia unor modificari de conditii initiale. Analiza de senzitivitate implica deci probleme referitoare la 

riscul si incertitudinea economica, specifica problemelor investitionale. 

 Ca urmare a considerentelor prezentate anterior a fost efectuata o analiza de senzitivitate a afacerii, 

pornind de la urmatorul scenariu: cresterea cheltuielilor de productie cu 3% in anul zece de functionare a 

viitorului obiectiv economic si scaderea vanzarilor cu 3% în anul zece de functionare. 

Analiza de senzitivitate arata o variatie a valorii indicatorilor ca urmare a cresterii cheltuielilor si a 

scaderii vanzarilor. Insa chiar dacă presupunem ca cheltuielile de exploatare vor creste, iar vanzarile vor 

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

Anexe. 

6.3. Scenariul in care proiectul de investitii “Parcul Industrial Tetarom V” este 

implementat in ipoteza nerealizarii aportului 

Analiza urmareste evaluarea scenariului in care proiectul de investitii este implementat in ipoteza 

nerealizarii aportului, din surse proprii.  

Investitiile din surse proprii sunt in cuantum de 1.350.000 lei, conform Bugetului de venituri si 

cheltuieli pe anul 2019 al Tetarom SA. Bugetul de realizare a investitiei este estimat la 62.861.634 lei, 

diferenta este din credit, acordat in conditiile actuale de piata. Calculul dobanzii se prezinta in Anexa 4. 

Pentru creditul primit s-a folosit formula dobanzii simple care presupune stabilirea in prealabil a numarului 

de rate, data scadentei, soldul creditului, capitalul, a dobanzilor, sumei de restituit, creditului si dobanzii la 

data scadentei. 

Rezultatele calculului indicatorilor de eficienta arata o variatie a acestora la nivel microeconomic in 

raport cu nivelul indicatorilor de eficienta aferent scenariului de baza, cu exceptia Investitiei actualizate 

(Iact) care prezinta valoare identica in ambele scenarii. Aceasta situatie este cauzata de cresterea cheltuielilor 

cu dobanzile, la nivelul agentului economic. 

La nivel economiei nationale rezultatele obtinute sunt identice in raport cu rezultatele obtinute in 

scenariul de baza. 

In schimb, la nivelul analizei financiare, valoarea urmatorilor indicatori: Cheltuieli de productie totale 

(C act), Veniturile societatii totale (V act), Flux de numerar / cash-flow total (F act), Termenul de recuperare 

a investitiei (T), Venitul net actualizat (VNA), Raportul dintre venituri si costuri (R), Randamentul economic 

al investiei (R), Rata interna de rentabilitate (RIR), Cheltuieli specifice recalculate (K), difera fata de 

valoarea acestora obtinuta in calculul din scenariul de baza. Rezultatele obtinute sunt centralizate in tabelul 

urmator. 
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Nr. 

Crt. 

Denumire indicator Analiza 

economica 

U.

M. 

Analiza 

financiara 

U.M. Explicatii / Concluzii 

1 2 3 4 5 6 7 

1 Investitia totala (I act) 50.114.633 lei Lei 50.114.633 lei Lei Se constata ca investitia actualizata la momentul inceperii realizarii obiectivului este 

50.114.633 lei, fata de 62.861.634 lei, deoarece o suma de bani este cu atat mai 

importanta cu cat dispui de ea mai repede, intrucat o poti folosi eficient si suma se 

fructifica (aduce un profit, se multiplica). Investitia actualizata, ca si cea statica, are 

aceeasi marime atat la nivel macroeconomic, cat si la nivel microeconomic. Acesta este 

un indicator de volum, care ne da o imagine asupra volumului activitatii si nu asupra 

eficientei economice. 

2 Cheltuieli de productie 

totale (C act) 

39.830.877 lei Lei 42.754.791 lei Lei Se constata ca cheltuielile cu productia actualizate sunt mai mari la nivelul agentului 

economic, deoarece aici sunt incluse si cheltuielile cu impozitele si taxele, care la nivelul 

economiei nationale reprezinta venituri. Indicatorul este mai favorabil la nivel 

macroeconomic. Acesta este un indicator de volum, care ne da o imagine asupra 

volumului activitatii si nu asupra eficientei economice. 

3 Veniturile societatii 

totale (V act) 

51.638.214 lei Lei 52.114.569 lei Lei Se constata ca veniturile actualizate au aceeasi marime atat la nivel macroeconomic, cat 

si la nivel microeconomic, deoarece investitia este din surse proprii si nu din credite, 

creditul se constituie la nivelul intreprinderii ca venituri. Acesta este un indicator de 

volum, care ne da o imagine asupra volumului activitatii si nu asupra eficientei 

economice. 

4 Flux de numerar (cash-

flow) total (F act) 

89.568.377 lei Lei 54.924.319 lei Lei Se constata ca fluxul de numerar actualizat este mai mic la nivelul agentului economic, 

deoarece cheltuielile cu impozitele si taxele reprezinta cheltuieli pentru acesta si venituri 

pentru economia nationala. Indicatorul este mai favorabil la nivel macroeconomic prin 

veniturile aduse la nivelul economiei nationale. Acesta este un indicator ce exprima 

situatia la zi a castigului sau a pierderii pentru fiecare an de executie si de functionare a 

viitorului obiectiv economic. Acest indicator este in prima perioada de calcul negativ, ca 

urmare a efortului investitional, urmand o perioada de realizare a unui flux maxim, 

corespunzator perioadei de maturitate a proiectului si apoi o reducere a fluxului ca 

urmare a uzurii fizice si morale. 

5 Termenul de 

recuperare a investitiei 

(T) 

8,41 Ani 0,55 Ani Se constata o perioada de recuperare a investitiei la nivelul agentului economic de 

0,55 ani, termenul de recuperare se calculeaza pentru investitia din surse proprii. Creditul 

se constituie ca venituri pentru societate, care genereaza cheltuieli cu dobanzile. Avand 

in vedere ca durata de functionare a obiectivului este de 50 ani, perioada pe care se va 

obtine un venit net final este de 41,59 ani in cazul analizei economice si 49,45 ani in 

cazul analizei financiare.  

6 Venitul net actualizat 

(VNA) 

89.568.377 lei Lei 54.924.319 lei Lei Indicatorul este mai mare decat zero, deci sub raportul eficientei proiectul de 

investitii poate fi acceptat. Acest indicator este deosebit de semnificativ pentru 

aprecierea eficientei viitorului obiectiv economic, deoarece in conditiile unei 

economii de piata interesul este de a se obtine un profit cat mai mare, ori acest 

indicator exprima venitul net obtinut de intreprindere pe intreaga perioada de 

functionare a obiectivului si in conditiile cuantificarii influentei factorului de timp. 

Cu toate aceste avantaje, el fiind un indicator de volum care cuantifica numai efecte nete, 

nu poate fi considerat indicator de eficienta economica, deoarece nu asigura si 

comparabilitatea cu eforturile facute pentru obtinerea acestui efect net. Se constata si in 

acest caz ca indicatorul este mai favorabil la nivel macroeconomic prin veniturile aduse 

la nivelul economiei nationale.  

7 Raportul dintre 

venituri si costuri (R) 

1,140 lei venit la un leu 

efort total cu investitia 

si productia 

1,076 lei venit la un leu efort 

total cu investitia si 

productia 

Sub raportul eficientei economice proiectul de investitii poate fi acceptat, intrucat R 

> 1. Aceasta relatie exprima legea fundamentala a activitatii economice din piata care 

presupune, ca in orice asemenea activitate trebuie sa se recupereze integral cheltuielile 

efectuate si sa se realizeze un anumit profit pentru investitor si societate. Se constata o 

eficienta mai buna a proiectului investitional la nivelul economiei nationale, decat la 

nivelul microeconomic, deoarece investitorul are in plus o serie de cheltuieli care nu se 

regasesc la nivel macroeconomic, unde acestea sunt venituri. Proiectul poate fi acceptat 

atat din punctul de vedere al investitorului, cat si al economiei nationale, deoarece 

veniturile depesesc cheltuielile. 

8 Randamentul economic 

al investitiei (R) 

1,787 lei venit net la un 

leu investit 

1,096 lei venit net la un leu 

investit 

Se urmareste maximizarea acetui indicator, deoarece el cuantifica efectul net (venitul net) 

ce revine la o unitate efort (investitie). Prin prisma venitului net la un leu investit se 

poate aprecia ca proiectul investitional este eficient economic, avand un plus de 

eficienta la nivel macroeconomic.  

9 Rata interna de 

rentabilitate (RIRE si 

RIRF) 

0,203 20,30% 0,197   19,70% Este cel mai important indicator, exprima gradul de suportabilitate al a viitorului 

obiectiv economic. Proiectul poate fi acceptat atat din punctul de vedere al 

investitorului, cat si al economiei nationale, valoarea indicatorului este rezonabila in 

conditii normale de piata. Se constata ca obiectivul analizat este mai eficient la nivel 

macroeconomic, decat la nivel microeconomic. Aceasta situatie este cauzata de faptul ca 

agentul economic suporta in plus o serie de cheltuieli care nu se regasesc la nivel 

macroeconomic, unde acestea sunt venituri. Acest indicator are o importanta deosebita in 

selectarea variantelor de investitii si in urmarirea ulterioara a factorilor de influenta, el 

arata nivelul maxim pana la care se pot modifica influentele negative (costul capitalului, 

rata inflatiei, cresterea puterei economice a concurentei etc.) fara ca unitatea economica 

sa intre pe pierderi. Presupunand, in proiectul analizat, ca singurul factor de influenta este 

rata inflatiei (poate fi rata dobanzii, sau alti factori perturbatori) rezulta ca viitorul 

obiectiv va suporta o crestere a ratei inflatiei, la nivel microeconomic de 19,70%, cand 

venitul net actualizat este zero. Peste acest nivel intreprinderea va lucra cu pierderi 

(venitul net actualizat este negativ). 
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10 Cheltuieli specifice 

recalculate (K) 

0,877 lei efort total cu 

investitia si productia 

pentru un leu venit 

0,929 lei efort total cu 

investitia si productia pentru 

un leu venit 

Acest indicator insumeaza eforturile totale, cu investitia si cu activitatile productive, si le 

compara cu efectele economice insumate pe intreaga perioada de functionare a 

obiectivului. Se constata ca indicatorul este mai favorabil la nivelul economiei nationale. 

Si in functie de acest indicator proiectul poate fi apreciat ca eficient economic. 
 

Se constata ca valoarea urmatorilor indicatori: Cheltuielile de productie totale (C act), Fluxul de 

numerar / cash-flow total (F act), Venitul net actualizat (VNA), Raportul dintre venituri si costuri (R), 

Randamentul economic al investiei (R), Cheltuieli specifice recalculate (K), prezinta un plus de eficienta in 

scenariul de baza, respectiv un profit mai mare. 

Termenul de recuperare a investitiei (T) este mai mic fata de valoarea acestuia din scenariul de baza, 

deoarece investitia din surse proprii este mai mica in acest caz, respectiv si perioada de recuperare este mai 

mica. Termenul de recuperare se calculeaza pentru investitia din surse proprii. Creditul se constituie ca 

venituri pentru societate, care genereaza cheltuieli cu dobanzile. 

Rata interna de rentabilitate (RIRF) indica un grad de suportabilitate mai mare in acest caz comparativ 

cu scenariul de baza. Aceasta situatie se datoreaza faptului ca sumele obtinute in urma investitiei asigura si 

restituirea sumelor imprumutate si obtinerea unui profit. 

Veniturile societatii totale (V act) sunt mai mari fata de nivelul acestora din scenariul de baza. 

Veniturile societatii totale (V act) este un indicator care ne da o imagine asupra volumului activitatii si nu 

asupra eficientei economice a proiectului. 

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

Insa rezultatele obtinute in scenariul de baza aduc un plus de profit la nivelul agentului economic, in 

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

nerealizarii aportului, din surse proprii. 

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

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

plus de eficienta la nivel microeconomic. 

 

7. Analiza rezultatelor. Concluzii 

7.1. Analiza rezultatelor 

La nivelul scenariului de baza – evaluarea eficientei economice a proiectului de investitii “Parcul 

Industrial Tetarom V” in ipoteza adoptarii masurii de aducere a aportului, in urma evaluarii au rezultat 

urmatoarele valori: 

Nr. 

Crt. 

Denumire indicator Analiza 

economica 

U.

M. 

Analiza 

financiara 

U.M. Explicatii / Concluzii 

1 2 3 4 5 6 7 

1 Investitia totala (I act) 50.114.633 lei Lei 50.114.633 lei Lei Se constata ca investitia actualizata la momentul inceperii realizarii obiectivului este 

50.114.633 lei, fata de 62.861.634 lei, deoarece o suma de bani este cu atat mai 

importanta cu cat dispui de ea mai repede, intrucat o poti folosi eficient si suma se 

fructifica (aduce un profit, se multiplica). Investitia actualizata, ca si cea statica, are 

aceeasi marime atat la nivel macroeconomic, cat si la nivel microeconomic. Acesta este 

un indicator de volum, care ne da o imagine asupra volumului activitatii si nu asupra 

eficientei economice. 

2 Cheltuieli de productie 

totale (C act) 

39.830.877 lei Lei 41.651.592 lei Lei Se constata ca cheltuielile cu productia actualizate sunt mai mari la nivelul agentului 

economic, deoarece aici sunt incluse si cheltuielile cu impozitele si taxele, care la nivelul 

economiei nationale reprezinta venituri. Indicatorul este mai favorabil la nivel 

macroeconomic. Acesta este un indicator de volum, care ne da o imagine asupra 

volumului activitatii si nu asupra eficientei economice. 

3 Veniturile societatii 

totale (V act) 

51.638.214 lei Lei 51.638.214 lei Lei Se constata ca veniturile actualizate au aceeasi marime atat la nivel macroeconomic, cat 

si la nivel microeconomic, deoarece investitia este din surse proprii si nu din credite, 

creditul se constituie la nivelul intreprinderii ca venituri. Acesta este un indicator de 

volum, care ne da o imagine asupra volumului activitatii si nu asupra eficientei 

economice. 
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4 Flux de numerar (cash-

flow) total (F act) 

89.568.377 lei Lei 68.258.311 lei Lei Se constata ca fluxul de numerar actualizat este mai mic la nivelul agentului economic, 

deoarece cheltuielile cu impozitele si taxele reprezinta cheltuieli pentru acesta si venituri 

pentru economia nationala. Indicatorul este mai favorabil la nivel macroeconomic prin 

veniturile aduse la nivelul economiei nationale. Acesta este un indicator ce exprima 

situatia la zi a castigului sau a pierderii pentru fiecare an de executie si de functionare a 

viitorului obiectiv economic. Acest indicator este in prima perioada de calcul negativ, ca 

urmare a efortului investitional, urmand o perioada de realizare a unui flux maxim, 

corespunzator perioadei de maturitate a proiectului si apoi o reducere a fluxului ca 

urmare a uzurii fizice si morale. 

5 Termenul de 

recuperare a investitiei 

(T) 

8,41 Ani 10,10 Ani Se constata o perioada de recuperare rezonabila a investitiei la nivelul agentului 

economic, de 10,10 ani, avand in vedere ca durata de functionare a obiectivului este 

de 50 ani, perioada pe care se va obtine un venit net final este de 41,59 ani in cazul 

analizei economice si 39,90 ani in cazul analizei financiare. 

6 Venitul net actualizat 

(VNA) 

89.568.377 lei Lei 68.258.311 lei Lei Indicatorul este mai mare decat zero, deci sub raportul eficientei proiectul de 

investitii poate fi acceptat. Acest indicator este deosebit de semnificativ pentru 

aprecierea eficientei viitorului obiectiv economic, deoarece in conditiile unei economii de 

piata interesul este de a se obtine un profit cat mai mare, ori acest indicator exprima 

venitul net obtinut de intreprindere pe intreaga perioada de functionare a obiectivului si 

in conditiile cuantificarii influentei factorului de timp. Cu toate aceste avantaje, el fiind 

un indicator de volum care cuantifica numai efecte nete, nu poate fi considerat indicator 

de eficienta economica, deoarece nu asigura si comparabilitatea cu eforturile facute 

pentru obtinerea acestui efect net. Se constata si in acest caz ca indicatorul este mai 

favorabil la nivel macroeconomic prin veniturile aduse la nivelul economiei nationale.  

7 Raportul dintre 

venituri si costuri (R) 

1,140 lei venit la un leu 

efort total cu investitia 

si productia 

1,103 lei venit la un leu efort 

total cu investitia si 

productia 

Sub raportul eficientei economice proiectul de investitii poate fi acceptat, intrucat R 

> 1. Aceasta relatie exprima legea fundamentala a activitatii economice din piata care 

presupune, ca in orice asemenea activitate trebuie sa se recupereze integral cheltuielile 

efectuate si sa se realizeze un anumit profit pentru investitor si societate. Se constata o 

eficienta mai buna a proiectului investitional la nivelul economiei nationale, decat la 

nivelul microeconomic, deoarece investitorul are in plus o serie de cheltuieli care nu se 

regasesc la nivel macroeconomic, unde acestea sunt venituri. Proiectul poate fi acceptat 

atat din punctul de vedere al investitorului, cat si al economiei nationale, deoarece 

veniturile depesesc cheltuielile. 

8 Randamentul economic 

al investitiei (R) 

1,787 lei venit net la un 

leu investit 

1,362 lei venit net la un leu 

investit 

Se urmareste maximizarea acetui indicator, deoarece el cuantifica efectul net (venitul net) 

ce revine la o unitate efort (investitie). Prin prisma venitului net la un leu investit se 

poate aprecia ca proiectul investitional este eficient economic, avand un plus de 

eficienta la nivel macroeconomic.  

9 Rata interna de 

rentabilitate (RIRE si 

RIRF) 

0,203 20,30% 0,184 18,40% Este cel mai important indicator, exprima puterea economica a viitorului obiectiv 

economic, gradul de suportabilitate al al acestuia. Proiectul poate fi acceptat atat 

din punctul de vedere al investitorului, cat si al economiei nationale, valoarea 

indicatorului este rezonabila in conditii normale de piata. Se constata ca obiectivul 

analizat este mai eficient la nivel macroeconomic, decat la nivel microeconomic. Aceasta 

situatie este cauzata de faptul ca agentul economic suporta in plus o serie de cheltuieli 

care nu se regasesc la nivel macroeconomic, unde acestea sunt venituri. Acest indicator 

are o importanta deosebita in selectarea variantelor de investitii si in urmarirea ulterioara 

a factorilor de influenta, el arata nivelul maxim pana la care se pot modifica influentele 

negative (costul capitalului, rata inflatiei, cresterea puterei economice a concurentei etc.) 

fara ca unitatea economica sa intre pe pierderi. Presupunand, in proiectul analizat, ca 

singurul factor de influenta este rata inflatiei (poate fi rata dobanzii, sau alti factori 

perturbatori) rezulta ca viitorul obiectiv va suporta o crestere a ratei inflatiei, la nivel 

microeconomic de 18,40%, cand venitul net actualizat este zero. Peste acest nivel 

intreprinderea va lucra cu pierderi (venitul net actualizat este negativ). 

10 Cheltuieli specifice 

recalculate (K) 

0,877 lei efort total cu 

investitia si productia 

pentru un leu venit 

0,906 lei efort total cu 

investitia si productia pentru 

un leu venit 

Acest indicator insumeaza eforturile totale, cu investitia si cu activitatile productive, si le 

compara cu efectele economice insumate pe intreaga perioada de functionare a 

obiectivului. Se constata ca indicatorul este mai favorabil la nivelul economiei nationale. 

Si in functie de acest indicator proiectul poate fi apreciat ca eficient economic. 
 

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

vedere economic. 

La nivelul scenariului in care proiectul de investitii “Parcul Industrial Tetarom V” este implementat in 

ipoteza nerealizarii aportului, in urma evaluarii au rezultat urmatoarele valori: 

Nr. 

Crt. 

Denumire indicator Analiza 

economica 

U.

M. 

Analiza 

financiara 

U.M. Explicatii / Concluzii 

1 2 3 4 5 6 7 

1 Investitia totala (I act) 50.114.633 lei Lei 50.114.633 lei Lei Se constata ca investitia actualizata la momentul inceperii realizarii obiectivului este 

50.114.633 lei, fata de 62.861.634 lei, deoarece o suma de bani este cu atat mai 

importanta cu cat dispui de ea mai repede, intrucat o poti folosi eficient si suma se 

fructifica (aduce un profit, se multiplica). Investitia actualizata, ca si cea statica, are 

aceeasi marime atat la nivel macroeconomic, cat si la nivel microeconomic. Acesta este 

un indicator de volum, care ne da o imagine asupra volumului activitatii si nu asupra 

eficientei economice. 
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2 Cheltuieli de productie 

totale (C act) 

39.830.877 lei Lei 42.754.791 lei Lei Se constata ca cheltuielile cu productia actualizate sunt mai mari la nivelul agentului 

economic, deoarece aici sunt incluse si cheltuielile cu impozitele si taxele, care la nivelul 

economiei nationale reprezinta venituri. Indicatorul este mai favorabil la nivel 

macroeconomic. Acesta este un indicator de volum, care ne da o imagine asupra 

volumului activitatii si nu asupra eficientei economice. 

3 Veniturile societatii 

totale (V act) 

51.638.214 lei Lei 52.114.569 lei Lei Se constata ca veniturile actualizate au aceeasi marime atat la nivel macroeconomic, cat 

si la nivel microeconomic, deoarece investitia este din surse proprii si nu din credite, 

creditul se constituie la nivelul intreprinderii ca venituri. Acesta este un indicator de 

volum, care ne da o imagine asupra volumului activitatii si nu asupra eficientei 

economice. 

4 Flux de numerar (cash-

flow) total (F act) 

89.568.377 lei Lei 54.924.319 lei Lei Se constata ca fluxul de numerar actualizat este mai mic la nivelul agentului economic, 

deoarece cheltuielile cu impozitele si taxele reprezinta cheltuieli pentru acesta si venituri 

pentru economia nationala. Indicatorul este mai favorabil la nivel macroeconomic prin 

veniturile aduse la nivelul economiei nationale. Acesta este un indicator ce exprima 

situatia la zi a castigului sau a pierderii pentru fiecare an de executie si de functionare a 

viitorului obiectiv economic. Acest indicator este in prima perioada de calcul negativ, ca 

urmare a efortului investitional, urmand o perioada de realizare a unui flux maxim, 

corespunzator perioadei de maturitate a proiectului si apoi o reducere a fluxului ca 

urmare a uzurii fizice si morale. 

5 Termenul de 

recuperare a investitiei 

(T) 

8,41 Ani 0,55 Ani Se constata o perioada de recuperare a investitiei la nivelul agentului economic de 

0,55 ani, termenul de recuperare se calculeaza pentru investitia din surse proprii. Creditul 

se constituie ca venituri pentru societate, care genereaza cheltuieli cu dobanzile. Avand 

in vedere ca durata de functionare a obiectivului este de 50 ani, perioada pe care se va 

obtine un venit net final este de 41,59 ani in cazul analizei economice si 49,45 ani in 

cazul analizei financiare. 

6 Venitul net actualizat 

(VNA) 

89.568.377 lei Lei 54.924.319 lei Lei Indicatorul este mai mare decat zero, deci sub raportul eficientei proiectul de 

investitii poate fi acceptat. Acest indicator este deosebit de semnificativ pentru 

aprecierea eficientei viitorului obiectiv economic, deoarece in conditiile unei economii de 

piata interesul este de a se obtine un profit cat mai mare, ori acest indicator exprima 

venitul net obtinut de intreprindere pe intreaga perioada de functionare a obiectivului si 

in conditiile cuantificarii influentei factorului de timp. Cu toate aceste avantaje, el fiind 

un indicator de volum care cuantifica numai efecte nete, nu poate fi considerat indicator 

de eficienta economica, deoarece nu asigura si comparabilitatea cu eforturile facute 

pentru obtinerea acestui efect net. Se constata si in acest caz ca indicatorul este mai 

favorabil la nivel macroeconomic prin veniturile aduse la nivelul economiei nationale.  

7 Raportul dintre 

venituri si costuri (R) 

1,140 lei venit la un leu 

efort total cu investitia 

si productia 

1,076 lei venit la un leu efort 

total cu investitia si 

productia 

Sub raportul eficientei economice proiectul de investitii poate fi acceptat, intrucat R 

> 1. Aceasta relatie exprima legea fundamentala a activitatii economice din piata care 

presupune, ca in orice asemenea activitate trebuie sa se recupereze integral cheltuielile 

efectuate si sa se realizeze un anumit profit pentru investitor si societate. Se constata o 

eficienta mai buna a proiectului investitional la nivelul economiei nationale, decat la 

nivelul microeconomic, deoarece investitorul are in plus o serie de cheltuieli care nu se 

regasesc la nivel macroeconomic, unde acestea sunt venituri. Proiectul poate fi acceptat 

atat din punctul de vedere al investitorului, cat si al economiei nationale, deoarece 

veniturile depesesc cheltuielile. 

8 Randamentul economic 

al investitiei (R) 

1,787 lei venit net la un 

leu investit 

1,096 lei venit net la un leu 

investit 

Se urmareste maximizarea acetui indicator, deoarece el cuantifica efectul net (venitul net) 

ce revine la o unitate efort (investitie). Prin prisma venitului net la un leu investit se 

poate aprecia ca proiectul investitional este eficient economic, avand un plus de 

eficienta la nivel macroeconomic.  

9 Rata interna de 

rentabilitate (RIRE si 

RIRF) 

0,203 20,30% 0,197     19,70% Este cel mai important indicator, exprima puterea economica a viitorului obiectiv 

economic, gradul de suportabilitate al al acestuia. Proiectul poate fi acceptat atat 

din punctul de vedere al investitorului, cat si al economiei nationale, valoarea 

indicatorului este rezonabila in conditii normale de piata. Se constata ca obiectivul 

analizat este mai eficient la nivel macroeconomic, decat la nivel microeconomic. Aceasta 

situatie este cauzata de faptul ca agentul economic suporta in plus o serie de cheltuieli 

care nu se regasesc la nivel macroeconomic, unde acestea sunt venituri. Acest indicator 

are o importanta deosebita in selectarea variantelor de investitii si in urmarirea ulterioara 

a factorilor de influenta, el arata nivelul maxim pana la care se pot modifica influentele 

negative (costul capitalului, rata inflatiei, cresterea puterei economice a concurentei etc.) 

fara ca unitatea economica sa intre pe pierderi. Presupunand, in proiectul analizat, ca 

singurul factor de influenta este rata inflatiei (poate fi rata dobanzii, sau alti factori 

perturbatori) rezulta ca viitorul obiectiv va suporta o crestere a ratei inflatiei, la nivel 

microeconomic de 19,70%, cand venitul net actualizat este zero. Peste acest nivel 

intreprinderea va lucra cu pierderi (venitul net actualizat este negativ). 

10 Cheltuieli specifice 

recalculate (K) 

0,877 lei efort total cu 

investitia si productia 

pentru un leu venit 

0,929 lei efort total cu 

investitia si productia pentru 

un leu venit 

Acest indicator insumeaza eforturile totale, cu investitia si cu activitatile productive, si le 

compara cu efectele economice insumate pe intreaga perioada de functionare a 

obiectivului. Se constata ca indicatorul este mai favorabil la nivelul economiei nationale. 

Si in functie de acest indicator proiectul poate fi apreciat ca eficient economic. 
 

Si in functie de rezultatele obtinute in scenariul nerealizarii aportului, proiectul poate fi apreciat ca 

eficient din punct de vedere economic. 

Insa rezultatele obtinute in scenariul de baza aduc un plus de profit la nivelul agentului economic, in 

comparatie cu rezultatele obtinute in scenariul in care proiectul de investitii este implementat in ipoteza 
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nerealizarii aportului, din surse proprii (VNA scenariu de baza > VNA scenariu fara aport; Raportul dintre 

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

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

scenariu fara aport; Cheltuieli specifice recalculate (K) scenariu de baza < Cheltuieli specifice recalculate 

(K) scenariu fara aport). 

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

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

profit mai mare la nivel microeconomic. 

Considerand rezultatele obtinute in urma calcului indicatorilor de eficienta economica se apreciaza ca 

Consiliul Judetean Cluj si Primaria Comunei Luna prin decizia de realizare a investitiei prezinta un 

comportament comercial, caracteristic investitorilor privati prienti din piata. Se elimina prezumtia de ajutor 

de stat. 

7.2. Concluzii 

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

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

eforturi (investitionale si operationale), efecte, perioada de realizare a investitiei si perioada economica de 

functionare a viitorului obiectiv economic, proiectul de investitii evaluat poate fi acceptat atat din punctul de 

vedere al investitorului (la nivel microeconomic), cat si al economiei nationale (la nivel macroeconomic), 

deoarece rezultatele obtinute sunt favorabile din prisma eficientei economice, in ambele scenarii. 

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

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

nerealizarii aportului, din surse proprii. 

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

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

plus de profit la nivel microeconomic. 

Considerand rezultatele obtinute in urma calculului ca fiind favorabile din prisma eficientei 

economice se apreciaza ca comportamentul unui investitor privat, in relatie cu beneficiarul masurii – 

Tetarom SA, este in aceeasi ipostaza cu cea a Consiliului Judetean Cluj si a Comunei Luna. Se elimina 

prezumtia de ajutor de stat. 

In baza calculelor de evaluare efectuate se apreciaza ca oportunitatea participarii Consiliului 

Judetean Cluj si a Comunei Luna la majorarea capitalului social al TETAROM SA prin aport in numerar si 

in natura, in vederea realizarii Parcului Industrial Tetarom V, poate fi considerata a fi inclusa in intervalul 

solutiilor pe care le-ar adopta un investitor privat prudent in conditiile economiei de piata. 
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ANEXE 
 

Anexa 1: Scenariul de baza - evaluarea eficientei economice a proiectului de investititii "Parcul Industrial 

TETAROM V" in ipoteza realizarii aportului 

Anexa 2:  Scenariul in care proiectul de investitii “Parcul Industrial Tetarom V” este implementat in ipoteza 

nerealizarii aportului 

Anexa 3: Analiza de senzitivitate - Scenariul de baza 

Anexa 4: Calcul dobanda cu creditul in Scenariul in care proiectul de investitii “Parcul Industrial Tetarom 

V” este implementat in ipoteza nerealizarii aportului 

Anexa 5: Documente utilizate in evaluare (Bugetele de venituri si cheltuieli pe anii 2017, 2018, 2019 ale 

societatii Tetarom SA) 
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