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1. INTRODUCERE 
În contextul accesării la Uniunea Europeană, sectoarele public şi privat beneficiază de oportunităţi de 
accesare a Fondurilor Europene, ceea ce le oferă o şansă mai mare să îmbunătăţească, extindă şi 
reabiliteze reţelele de infrastructură existente (sisteme de alimentare cu apă şi ape reziduale, 
managementul deşeurilor şi drumuri), să intensifice competitivitatea, să extindă distribuţiei produselor şi 
serviciilor IMM-urilor pe întreaga piaţă europeană şi mai departe.  

Unul dintre aspectele cele mai importante pentru realizarea unei analize cost-beneficiu adecvate este 
calculul valorii reziduale. Gapenski (2005:592) consideră valoarea reziduală „mult mai riscantă decât 
celelalte fluxuri”. În acest context, acest document sintetizează din literatura de specialitate relevantă şi 
estimează diferenţele dintre cele mai utilizate metodologii în obţinerea valorii reziduale. 

Existenţa mai multor metode diferite pentru calculul valorii reziduale şi lipsa unor îndrumări clare cu privire 
la ce metodă să se utilizeze au condus la situaţii în care, de exemplu, în cadrul aceleiaşi solicitări deschise 
pentru proiecte, unii solicitanţi au calculat valoarea reziduală cu o metodă, alţii cu alta, sau alţii nu au 
calculat-o deloc. 

Serios trecută cu vederea, în ultima vreme, stabilirea unei valori reziduale adecvate pentru o investiţie 
propusă se dovedeşte a fi elementul cheie în obţinerea de valori „acceptabile” pentru indicatorii utilizaţi în 
analiza financiară. Opiniile referitoare la cea mai potrivită metodă au fost contradictorii şi au transformat 
această chestiune într-una problematică în ultimii ani.  
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2. DEFINIRE ŞI PRINCIPII DE LUCRU 
2.1 ELEMENTE GENERALE ALE VALORII REZIDUALE 
Ca o scurtă definiţie, valoarea reziduală este valoarea care poate fi obţinută din vânzarea investiţiei în 
active fixe până la sfârşitul duratei de viaţă a investiţiei. Valoarea reziduală este pozitivă numai dacă 
durata de viaţă a investiţiei este mai mică decât durata sa tehnică. Impactul valorii reziduale asupra  valorii 
nete actuale (VNA) depinde de prevederile legislaţiei fiscale din fiecare ţară. 

De obicei, în practica ACB, diferenţialul este evaluat pe baza diferenţelor de costuri şi beneficii ale 
proiectului între scenariul proiectului şi un scenariu alternativ din afara proiectului. Totuşi, dacă proiectul se 
încadrează într-o infrastructură preexistentă, generatoare de venit, implementarea metodei diferenţiale se 
poate dovedi a fi dificilă sau chiar imposibilă. Într-o astfel de situaţie, Comisia sugerează utilizarea metodei 
de analiză financiară cu cost istoric, ţinând cont de faptul că: 

 Scenariul fără proiect este cel fără infrastructură 

 Se consideră scenariul cu proiect - pe de o parte, nu doar costul investiţiei noului element de 
infrastructură şi infrastructura existentă la valoarea reziduală curentă şi, pe de altă parte, toate 
veniturile generate de toată infrastructura după terminarea proiectului. Costurile de exploatare şi 
veniturile pentru toate proiectele de infrastructură sunt considerate a fi cele ale unui scenariu de 
exploatare eficient. 

Când este cazul, valoarea reziduală curentă a infrastructurii existente poate fi calculată ca valoare actuală a 
obligaţiilor de plată restante pentru împrumuturi. 

Valorile reziduale se calculează utilizând un număr de factori; în general valoarea de piaţă a unui vehicul 
pentru interval şi kilometraj este necesară ca punct de pornire pentru calcul, urmată de sezonalitate, 
ajustare lunară, ciclu de viaţă şi performanţa la lichidare.  

În contabilitate, valoarea reziduală este un alt termen pentru valoare de recuperare, valoarea rămasă a unui 
activ după ce s-a amortizat integral, suma estimată a fi obţinută când se lichidează un activ după încheierea 
duratei sale de viaţă utilă. Când se face aceasta, trebuie scăzute costurile estimate ale lichidării activului. 

Valoarea reziduală îşi derivă calculul dintr-un preţ de bază, calculat după amortizare. 

Conform IFRS, valoarea reziduală trebuie să fie valoarea pe care un activ ar trebui să o aibă dacă ar fi în 
aceeaşi stare pe care se aşteaptă să o aibă la încheierea duratei sale de viaţă utilă, şi de aceeaşi vârstă, 
după scăderea costului vânzării sale. Valorile reziduale trebuie revizuite anual (la fel şi durata de viaţă utilă) 
şi amortizarea trebuie ajustată dacă s-au schimbat valorile reziduale. 

Teoretic, valorile reziduale rezultate din calcularea amortizării trebuie să fie luate în considerare separat 
pentru fiecare activ şi chiar pentru componentele unui activ. De exemplu, dacă o clădire include lifturi care 
au o durată de viaţă previzionată mai mică decât clădirea, ele trebuie amortizate separat. Practic, este 
posibil ca şi companiile să simplifice aceste cerinţe complexe cât de mult posibil. 
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Activele intangibile adesea au o valoare reziduală zero – patentele expirate nu au nicio valoare. Acest lucru 
este mai puţin obişnuit în cazul activelor tangibile, dar multe nu vor putea fi revândute sau pot avea costuri 
asociate cu lichidarea care absorb preţul de vânzare. 

În cazul activelor care sunt concesionate, valoarea reziduală este costul activului minus rambursările de 
capital (adică, plăţile care exclud dobânda) efectuate pe durata concesionării. Se obişnuieşte să se permită 
concesionarilor să achiziţioneze activele concesionate la valoarea lor reziduală. Tratamentul contabil 
depinde de concesiune dacă este financiară sau de exploatare. 

 

2.2 METODA DE CALCUL A VALORII REZIDUALE 
Viabilitatea financiară a proiectului trebuie să fie evaluată prin a certifica dacă fluxurile de numerar nete 
cumulative (care nu au fost actualizate) sunt pozitive pe tot parcursul perioadei de referinţă analizate. 
Fluxurile de numerar nete luate în considerare în acest scop trebuie să ţină cont de costurile de investiţie, 
toate resursele financiare (naţionale şi UE) şi venitul net. Valoarea reziduală nu va fi luată în considerare în 
această situaţie doar dacă este lichidat capitalul în ultimul an al analizei. 

Valoarea reziduală face parte din Valoarea Netă Actualizată (VNA), conform formulei: 

VNA = (venituri actualizate – costuri actualizate asociate cu activitatea) + valoare reziduală actualizată 

Literatura de specialitate curentă recomandă trei posibile metode de calcul a valorii reziduale: 
 

 Metoda A – prima alegere se face luând în considerare valoarea de piaţă reziduală a activelor fixe, 
ca şi cum ar fi vândute la finalul orizontului de timp avut în vedere, şi a pasivelor nete rămase 
(Comisia Europeană 2008:36). În acest caz, valoarea reziduală de asemenea devine valoarea de 
lichidare care reflectă valoarea estimată a companiei la acel moment. Această metodă a fost 
evidenţiată şi analizată de mai mulţi autori (Damodaran, 2002:426, Citybank 302, Livingstone şi 
Grossman 2002:622, Kaliski et all, 2007:301, Helfert, 2001:53). Această metodă se bazează de 
asemenea pe respectarea Standardelor Internaţionale de Evaluare (SIE) stabilite de Comitetul 
pentru Standarde Internaţionale de Evaluare (CSIE). Pe de altă parte, metoda este obişnuită în 
România în practica impusă de ANEVAR (Asociaţia Naţională a Evaluatorilor din România) care 
adesea utilizează această metodă pentru evaluarea întreprinderilor sau a bunurilor mobile. 

 Metoda B – prin calcularea valorii reziduale a tuturor activelor şi pasivelor, pe baza unei formule de 
amortizare economică şi contabilă standard (de obicei diferită de amortizarea pentru determinarea 
impozitelor pe venitul capitalului), metodă recunoscută de Comisia Europeană (2008:36) şi 
Citibank (1994:300) şi susţinută de membrii mai multor asociaţii profesionale din România (mai 
ales CECCAR). Această metodă a fost una dintre cele mai populare metode utilizate vreodată, chiar 
dacă specialiştii în implementarea proiectelor majore au desprins concluzii negative cu privire la 
eficacitatea ei. Această metodă este singura acceptată pentru acele infrastructuri publice care sunt 
pe domeniul public şi care nu au voie să fie vândute sau privatizate (precum drumuri, conducte de 
apă). 
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 Metoda C – prin calcularea valorii nete actuale a fluxurilor de numerar în anii de viaţă rămaşi ai 
proiectului.  

Metoda are 2 etape: prima etapă constă în previzionarea fluxurilor de numerar viitoare, iar a doua 
în calcularea ratei de actualizare.  

Previzionarea fluxurilor de numerar trebuie să ţină cont de ipotezele corecte, mai ales în evitarea 
veniturilor foarte optimiste. De obicei, experienţa anterioară este importantă în evaluarea tendinţei 
veniturilor dar o creştere recentă nu trebuie folosită mai mult decât pentru viitorul apropiat. De 
exemplu, dacă creşterea din ultimii 5 ani a fost de 5% anual şi în ultimul an rata a fost de 15%, o 
rată viitoare de 5% sau mai mare va fi logică. Excepţia ar putea fi dacă ultima creştere reprezintă 
de fapt tendinţa reală. De regulă, seriile de 5 ani viitori trebuie previzionate pe baza performanţei 
din cei 5 ani anteriori. În plus, nicio afacere nu se poate dezvolta continuu (creşterea de 20% din 
ultimii 5 ani nu poate continua mulţi ani). În acest caz, de obicei se foloseşte creşterea medie 
pentru întregul domeniu sau alte tendinţe demografice. Acest lucru este valabil pentru un activ clar 
sau o unitate generatoare de venit când veniturile marginale sunt imposibile după un anumit prag, 
ţinând cont cp veniturile excepţionale vor genera competiţie acerbă şi rezultatul va fi o moderare a 
creşterii. 

În conformitate cu Standardele Contabile Internaţionale - IAS 36, pe viitor trebuie utilizate ratele 
constante sau reduse. Standardul stipulează că creşterea trebuie să fie în concordanţă cu ratele de 
creştere pe termen lung din domeniu. În plus, previzionările fluxului de numerar trebuie să aibă 
legătură cu activul aşa cum este la finalul implementării proiectului fără potenţiale îmbunătăţiri 
ulterioare ale sale sau impozite pe venit aplicate rezultatelor. 

Unităţile generatoare de venit trebuie grupate de la nivelul de bază pentru a obţine fluxuri de 
numerar distincte uşor de separat de alte active (acesta ar putea fi un departament, o linie de 
producţie sau o fabrică pentru care sunt clar identificate rezultatul producţiei şi investiţia în materii 
prime, costurile cu forţa de muncă sau cele administrative). 

IAS 36 prevede că unităţile generatoare de venit trebuie să fie definite constant în perioada 
financiară şi trebuie identificate corect pentru a minimaliza sau îndepărta recunoaşterea 
amortizării. 

Activele corporative precum clădirile administrative sau echipamentele comune care nu generează 
fluxuri de numerar distincte trebuie să fie testate pentru amortizare în mod similar cu alte active 
fixe. Pentru o contabilitate corectă, IAS 36 prevede că activele corporative vor fi alocate tuturor 
unităţilor generatoare de venit în conformitate cu cifra de afaceri anuală. Motivul pentru aceasta 
are legătură cu obiectivul companiei, acela de a genera fluxuri de numerar suficiente pentru a 
recupera investiţiile în active fixe alocate diviziilor operaţionale sau grupurilor administrative, 
activele corporative fiind testate pentru amortizare. 

Cunoscând metodele care se pot aplica pentru calculul valorii reziduale, acum vom preciza care dintre 
aceste metode este recomandată pentru un anumit sector de investiţii: 



   

LUCRARE CLARIFICATOARE NR. 3  

VALOARE REZIDUALĂ 

  

 

 Dezvoltarea Capacităţii pentru Analiza Cost-Beneficiu 

PROIECT COFINANŢAT DIN FEDR PRIN POAT 2007-2013 

8 
/ 

25
 

 transport naţional, regional şi local – investiţiile în acest domeniu sunt similare în privinţa structurii 
investiţiei, ce diferă este doar obiectivul general al investiţiilor: infrastructură de transport rutier, 
feroviar, naval sau aerian, siguranţa traficului, facilităţi intermodale, etc. valoarea reziduală va fi 
calculată cu metoda B bazată pe valoarea reziduală a tuturor activelor şi pasivelor ţinând cont că 
infrastructurile publice sunt pe domeniul public şi nu au voie să fie vândute sau privatizate. Calculele se 
vor face în conformitate cu durata de viaţă a investiţiilor (de fapt aceste perioade sunt reflectate în HG 
2139/2004). 

 mediu – investiţiile din acest domeniu constau în dezvoltarea infrastructurii (infrastructura pentru apă 
şi ape reziduale, sisteme de management al deşeurilor), dar vizează şi domeniile netradiţionale ale 
intervenţiilor precum sisteme eficiente de încălzire urbană, prevenirea riscurilor, reconstrucţii ecologice 
şi implementarea planurilor de management Natura 2000. Valoarea reziduală va fi calculată cu metoda 
B bazată pe valoarea reziduală a tuturor activelor şi pasivelor ţinând cont că infrastructurile publice 
sunt pe domeniul public şi nu au voie să fie vândute sau privatizate. Calculele se vor face în 
conformitate cu durata de viaţă a investiţiilor (de fapt aceste perioade sunt reflectate în HG 
2139/2004). 

 social (infrastructura pentru servicii sociale, sănătate şi siguranţă publică, infrastructura pentru 
educaţie). Valoarea reziduală va fi calculată cu metoda B bazată pe valoarea reziduală a tuturor 
activelor şi pasivelor ţinând cont că infrastructurile publice sunt pe domeniul public şi nu au voie să fie 
vândute sau privatizate. Calculele se vor face în conformitate cu durata de viaţă a investiţiilor (de fapt 
aceste perioade sunt reflectate în HG 2139/2004). 

 dezvoltarea mediului de afaceri regional şi local (dezvoltarea structurilor de sprijinire a afacerilor, 
reabilitarea siturilor industriale neutilizate, sprijin pentru microîntreprinderi). Valoarea reziduală va fi 
calculată cu metoda C – prin calcularea valorii nete actuale a fluxurilor de numerar în anii de viaţă 
rămaşi ai proiectului mai ales dacă structura este integrată. Pentru investiţiile private şi investiţiile 
specifice cu date clare disponibile despre piaţa imobiliară, valoarea reziduală trebuie să fie calculată cu 
metoda A ţinând cont de valoarea de piaţă reziduală a activelor fixe, ca şi cum ar trebui vândute la 
finalul orizontului de timp avut în vedere, şi a pasivelor nete rămase (Comisia Europeană 2008:36).   

 turism (restaurarea patrimoniului cultural şi istoric, infrastructură de turism). Valoarea reziduală va fi 
calculată cu metoda C – prin calcularea valorii nete actuale a fluxurilor de numerar în anii de viaţă 
rămaşi ai proiectului mai ales dacă structura este integrată. Pentru investiţiile private şi investiţiile 
specifice cu date clare disponibile despre piaţa imobiliară, valoarea reziduală trebuie să fie calculată cu 
metoda A ţinând cont de valoarea de piaţă reziduală a activelor fixe, ca şi cum ar trebui vândute la 
finalul orizontului de timp avut în vedere, şi a pasivelor nete rămase (Comisia Europeană 2008:36).   

 sisteme de producţie inovative şi eco-eficiente (dezvoltare durabilă a sistemului de producţie românesc 
şi dezvoltarea întreprinderilor). Valoarea reziduală va fi calculată cu metoda C – prin calcularea valorii 
nete actuale a fluxurilor de numerar în anii de viaţă rămaşi ai proiectului mai ales dacă structura este 
integrată. Pentru investiţiile private şi investiţiile specifice cu date clare disponibile despre piaţa 
imobiliară, valoarea reziduală trebuie să fie calculată cu metoda A ţinând cont de valoarea de piaţă 
reziduală a activelor fixe, ca şi cum ar trebui vândute la finalul orizontului de timp avut în vedere, şi a 
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pasivelor nete rămase (Comisia Europeană 2008:36).   

 cercetare, dezvoltare tehnologică şi inovare pentru competitivitate (creşterea capacităţii pentru CD, 
stimularea cooperării dintre instituţiile de CDI şi întreprinderi şi dezvoltarea întreprinderilor – acces la 
CDI). Valoarea reziduală va fi calculată cu metoda C – prin calcularea valorii nete actuale a fluxurilor de 
numerar în anii de viaţă rămaşi ai proiectului mai ales dacă structura este integrată. Pentru investiţiile 
private şi investiţiile specifice cu date clare disponibile despre piaţa imobiliară, valoarea reziduală 
trebuie să fie calculată cu metoda A ţinând cont de valoarea de piaţă reziduală a activelor fixe, ca şi 
cum ar trebui vândute la finalul orizontului de timp avut în vedere, şi a pasivelor nete rămase (Comisia 
Europeană 2008:36).    

 tehnologia informaţiei şi comunicaţiilor pentru sectoarele public şi privat. Valoarea reziduală va fi 
calculată cu metoda C – prin calcularea valorii nete actuale a fluxurilor de numerar în anii de viaţă 
rămaşi ai proiectului mai ales dacă structura este integrată. Pentru investiţiile private şi investiţiile 
specifice cu date clare disponibile despre piaţa imobiliară, valoarea reziduală trebuie să fie calculată cu 
metoda A ţinând cont de valoarea de piaţă reziduală a activelor fixe, ca şi cum ar trebui vândute la 
finalul orizontului de timp avut în vedere, şi a pasivelor nete rămase (Comisia Europeană 2008:36).   

 creşterea eficienţei energetice şi a securităţii furnizării de energie (energie durabilă şi eficientă, 
utilizarea surselor regenerabile de energie, diversificarea reţelelor de interconectare energetică). 
Valoarea reziduală va fi calculată cu metoda C – prin calcularea valorii nete actuale a fluxurilor de 
numerar în anii de viaţă rămaşi ai proiectului mai ales dacă structura este integrată. Pentru investiţiile 
private şi investiţiile specifice cu date clare disponibile despre piaţa imobiliară, valoarea reziduală 
trebuie să fie calculată cu metoda A ţinând cont de valoarea de piaţă reziduală a activelor fixe, ca şi 
cum ar trebui vândute la finalul orizontului de timp avut în vedere, şi a pasivelor nete rămase (Comisia 
Europeană 2008:36).   

După determinarea valorii reziduale, rezultatele trebuie să fie utilizate în calcularea RIR/C şi RIR/K ca date 
de intrare în contradicţie cu costurile investiţiilor care trebuie diminuate. De exemplu, în cazul investiţiei în 
infrastructură, valoarea investiţiei iniţiale (inclusiv co-finanţarea FEDR) este considerată a fi o contribuţie cu 
valoare negativă (semnul -), valorile fluxului de numerar pot fi ori pozitive ori negative (în funcţie de valoarea 
lor reală), iar valoarea reziduală este considerată a aduce un rezultat pozitiv al proiectului (semnul +), de 
vreme ce este considerată a aduce valoare suplimentară investiţiei. 

Rata internă de rentabilitate (RIR) este definită ca rata de actualizare care reduce la zero valoarea netă 
actuală a fluxurilor de costuri şi beneficii ale unei investiţii, adică rata de actualizare a ecuaţiei de mai jos 
(Comisia Europeană, 2008:212): 

 

Putem desprinde concluzia că Rata Internă de Rentabilitate este un indicator al eficienţei relative a unei 
investiţii, cu deficienţe cunoscute, şi ar trebui folosită cu atenţie. Comisia Europeană (2008:210) aduce în 
atenţie faptul că: dacă semnul pentru beneficiile nete, beneficii minus costuri, se schimbă în ani diferiţi pe 
durata de viaţă a proiectului (de exemplu - + - + -), pot exista multiple RIR pentru un singur proiect. În aceste 
cazuri, regula de decizie RIR este imposibil de implementat. Un alt obstacol în utilizarea RIR poate fi faptul 
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că RIR nu conţine nicio informaţie utilă despre valoare economică totală a unui proiect, fapt recunoscut 
chiar şi de Comisia Europeană (2008:211) care încurajează de asemenea utilizarea Metodei Valorii Nete 
Actualizate aşa cum este prezentată mai jos, pentru a corecta rezultatele false ale metodei RIR: 

 

Fig. nr 1 RIR şi VNA pentru două alternative care se exclud reciproc (Sursa: Ley, 2007) 

În plus, mai jos sunt câteva reguli de bază referitoare la estimarea valorii reziduale: 

De exemplu, în Marea Britanie, Cartea Verde a Trezoreriei Britanice/Treasury Green Book (TGB paragraful 
5.22) spune „chiar atunci când o evaluare acoperă întreaga perioadă de utilizare previzionată a unui activ, 
activul tot poate avea valoare reziduală, într-o utilizare alternativă în cadrul unei organizaţii, pe piaţa 
produselor la mâna a doua, sau ca material rezidual. Aceste valori trebuie să fie incluse”. Astfel se 
recomandă utilizarea valorilor reziduale (aşa cum sunt definite de TGB) pentru proiecte cu durată de viaţă 
finită mai mică de 60 de ani.  

Valoarea reziduală trebuie estimată astfel: 

 Valoarea de revânzare sau de material rezidual a activelor trebuie folosită în viitor ca sinonim al 
valorii reziduale. Aceste active includ terenuri şi clădiri  

 Costurile de curăţenie trebuie indicate explicit când este cazul. Acestea trebuie scăzute din suma 
reziduală finală. În unele cazuri, aceste costuri pot fi deja factorizate în valoarea de revânzare sau 
de material rezidual.  

 Derivarea valorii reziduale la începutul evaluării trebuie să ţină cont de „riscul valorii reziduale” 
(incertitudinea referitoare la ce se va dovedi a fi în viitor valoarea reziduală) şi de ajustările făcute 
în consecinţă.  

 

2.3 IMPACTUL VALORILOR REZIDUALE ASUPRA REZULTATELOR ACB 
Unul dintre cei mai importanţi parametri cu impact direct asupra rezultatelor ACB şi, în plus, asupra 
selectării criteriilor în timpul evaluării proiectelor de investiţie în cadrul finanţării europene este valoarea 
reziduală. Criteriile financiare de selecţie din grilele de evaluare, pentru toate tipurile de proiecte, au 
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legătură cu rata financiară a rentabilităţii, precum şi de valorile financiare nete actualizate bazate pe fluxul 
de numerar actualizat (FNA). În partea care urmează sunt prezentate ipotezele şi metodologia dezvoltării 
FNA, cu accent pe valoarea reziduală a proiectului.  

Pentru proiectele de investiţii majore (infrastructuri de transport, de mediu) valoarea reziduală are un rol 
important în stabilirea dimensiunii intervenţiei europene (rata finanţării decalajului). Pentru alte tipuri de 
proiecte (infrastructuri sociale, dezvoltarea mediului de afaceri, infrastructura de turism) indicatorii 
financiari au un impact asupra procesului de selectare a aplicaţiilor (fiecare AM pentru programul sectorial 
existent dezvoltă propriile proceduri în această privinţă).  

Valoarea reziduală a activelor proiectului la finalul duratei de viaţă a proiectului este inclusă în analiza cost-
beneficiu ca şi cost negativ (sau beneficiu). Printre elementele de venituri în ultimul an luat în considerare, 
se află valoarea reziduală a investiţiilor (ex., datoria curentă, activele curente precum clădirile şi utilajele, 
etc.), care reprezintă elementul de valoare reziduală, ţinând cont elementele de investiţie. Este important să 
menţionăm că toate elementele sunt costuri de investiţie (ieşiri) şi valoarea reziduală trebuie să fie inclusă 
cu semnul opus (negativă dacă celelalte sunt pozitive), deoarece este o intrare. În următorul tabel 
(sustenabilitatea financiară sau calculul RFR/K) este considerată un semn pozitiv deoarece este inclusă în 
venituri. 

Valoarea reziduală este luată în considerare în tabelul de sustenabilitate doar dacă corespunde unei intrări 
reale pentru investitor. 

Întotdeauna este luată în considerare în calculul RFR/C şi RFR/K. 

Valoarea reziduală a infrastructurii proiectului este introdusă ca intrare de numerar în ultimii ani ai 
perioadei analizate (chiar dacă infrastructura nu este lichidată). În cazul infrastructurii preexistente (adică, 
proiecte de extensie), valoarea reziduală a infrastrucutrii existente este introdusă în primul an. 

 

Pasul 1. Aflaţi rata finanţării decalajului (R): 

R = Max EE/DIC 

unde 

Max EE este cheltuiala eligibilă maximă = DIC-DNR (Art. 55.2) 

DIC este costul de investiţie actualizat 

DNR este venitul net actualizat = veniturile actualizate – costurile de exploatare actualizate + valoarea 
reziduală actualizată 

 

Pasul 2. Aflaţi „suma din decizie” (DA), adică “suma la care se aplică rata de cofinaţare pentru axa 
prioritară” (Art. 41.2): 

DA = EC*R 
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unde 

EC este costul eligibil. 

 

Pasul 3. Aflaţi grantul UE (maxim): 

Grant UE = DA*Max CRpa 

unde 

Max CRpa este rata maximă de cofinanţare stabilită pentru axa prioritară în decizia Comisiei de adoptare a 
programului operaţional (Art. 52.7). 

 

RFR/C măsoară capacitatea proiectului de a asigura o rentabilitate adecvată a investiţiei, indiferent de 
modul în care este finanţată. După cum s-a discutat mai sus, RFR/C este calculată dintr-o proiecţie a 
fluxului de numerar care acoperă durata de viaţă economică a proiectului şi include investiţia iniţială, 
costurile de înlocuire pentru echipamentele cu o durată de viaţă scurtă ale proiectului, costurile de 
exploatare şi întreţinere ca ieşiri şi încasările din veniturile proiectului şi valoarea reziduală a proiectului la 
finalul duratei sale de viaţă ca intrări. Aceste estimări se fac pe baza valorii brute a impozitelor. 

Pentru elementele a căror durată de viaţă tehnică este egală cu perioada de referinţă, şi mai mult, valorile 
de mai sus vor fi luate în considerare, proporţional cu durata, doar pentru calcularea valorii reziduale (în 
cazul duratei de viaţă tehnică egală cu perioada de referinţă valoarea reziduală este zero). 

În ultimul an al orizontului de timp se calculează o valoare reziduală adecvată ca procent din costurile de 
investiţii. Aceasta reprezintă fluxurile potenţiale de venit pe care proiectul încă le va putea genera chiar şi 
după orizontul de timp luat în considerare. Poate fi asimilată în valoarea de lichidare a proiectului. 

Valoarea reziduală este strict corelată cu durata de viaţă tehnică a echipamentelor şi lucrărilor care vor fi 
luate în considerare în proiectul de investiţii. 

În următorul tabel se prezintă durata de viaţă a diverselor părţi ale investiţiilor complexe:  



   

   

 
 

Tipul de activ Drumuri Căi ferate Aeroporturi 
Porturi 
maritime Apă/Deşeuri 

Lucrări de 
terasament/ 
asanare 100 100 100 

până la 
50 N.A 

Pavaj 20 la 25 N.A. 10 la 15 N.A. N.A 

Suprafaţa drumului 10 N.A. N.A. N.A. N.A 

Cale ferată N.A 14 la 40 N.A. N.A. N.A 

Poduri/tunele 
până la 
100 

până la 
100 

până la 
100 N.A. N.A 

Semnalizare  N.A 10 la 50 N.A. N.A. N.A 

Electrificare N.A 33 N.A. N.A. N.A 

Telecomunicaţii N.A 7 to 40 N.A. N.A. N.A 

Clădiri  50 30 la 40 până la 60 
până la 
50 40 

Echipamente  12 N.A. 4 la 20 2 la 30   

Căi de acces N.A N.A. N.A. N.A. 40 

Uzine de tratare N.A N.A. N.A. N.A. 40 

Staţii de pompare N.A N.A. N.A. N.A. 15 

Conducte de 
transport N.A N.A. N.A. N.A. 40 

Conducte de 
alimentare N.A N.A. N.A. N.A. 40 

Rezervoare de apă N.A N.A. N.A. N.A. 40 

Echipamente 
mecanice şi 
electromecanice N.A N.A. N.A. N.A. 15 

Conexiuni  N.A N.A. N.A. N.A. 40 

Sursa: Evaluarea autorului bazată pe ACB - urile realizate  
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În estimare, scopul este să se înregistreze toate beneficiile economice ale proiectului şi intenţionăm să 
facem aceasta când este posibil, evaluând perioada de viaţă previzionată a activului cel mai de durată. 
Aşadar, în cazul cel mai simplu al unui proiect pentru un pod, punctul de pornire ar fi durata de viaţă 
tehnică a podului. Aceasta ar putea fi, de exemplu, 80 de ani. 

Totuşi, perioada estimată este de asemenea limitată de perioada de timp pentru care cererea poate fi 
prevăzută cu certitudine. Cu alte cuvinte, se aşteaptă ca un proiect să genereze un flux de servicii care sunt 
utile populaţiei, iar acest flux de servicii este supus incertitudinii. Pe termen lung, multele surse de 
incertitudine includ: potenţială instabilitate economică; preţurile la energie; schimbări în modelele de 
utilizare a terenului; riscul politic; şi riscurile în furnizare referitoare la întreţinerea continuă şi exploatarea 
activului însuşi. Dată fiind vulnerabilitatea proiectelor la aceste riscuri, chiar şi în cele mai stabile ţări din 
punct de vedere politic şi economic, se practică reducerea perioadei de estimate la 25-40 de ani, chiar şi 
pentru un activ de durată. 

 

2.4 STUDIU DE CAZ 
Costurile de investiţii includ investiţiile iniţiale pentru implementarea proiectului, investiţiile de înlocuire pe 
durata de viaţă a proiectului şi valoarea reziduală a activelor investite la finalul proiectului. Activele iniţiale 
sunt în general împărţite în sub-categorii, precum pregătirea terenului, clădiri şi construcţii, echipamente, 
vehicule şi alte costuri incluse în investiţia iniţială precum protecţia şi monitorizarea mediului. Contingenţele 
fizice incluse în investiţiile iniţiale pentru analiza economică trebuie alocate acestor categorii diferite. 
Investiţiile iniţiale pot fi concentrate într-un singur an al proiectului, sau programate mai general pe mai 
mult de un an conform etapizării proiectului şi planului de implementare. 

Asociată cu fiecare sub-categorie de investiţie este o perioadă de înlocuire în ani. Pornind de la premisa 
activităţilor de întreţinere normale, această perioadă de înlocuire indică momentul în care activele 
respective vor fi uzate şi vor trebui, prin urmare, să fie înlocuite. Investiţiile de înlocuire sunt incluse în 
situaţia financiară a proiectului în ultimul an de utilizare a activelor curente, când trebuie să se facă 
angajamentele pentru noi resurse. 

Întreaga situaţie financiară a proiectului va fi elaborată pentru a acoperi perioada de implementare a 
investiţiilor majore şi un anumit număr de ani de exploatare. Numărul anilor de exploatare ce trebuie inclus 
în situaţie poate fi determinat de 

 durata de viaţă pe piaţă a proiectului, anii de-a lungul cărora vor apărea beneficiile proiectului şi 
producţia este cerută;  

 durata de viaţă tehnică a activelor de investiţii majore şi numărul de ani de funcţionare normală 
înainte ca activele să fie complet uzate;  

 perioada de viaţă economică a aceloraşi active, numărul de ani cupă care merită să se 
reinvestească pentru a obţine beneficiile costurilor de exploatare şi de întreţinere reduse chiar 
dacă activele nu sunt complet uzate.  
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Pentru unele proiecte de infrastructură majore cu durate de viaţă foarte lungi, precum barajele sau căile 
ferate, durata proiectului poate include 20-25 de ani de exploatare cu perioada de viaţă rămasă a activelor 
reprezentată de o valoare reziduală. 

Diferite tipuri de active de investiţii au diferite perioade de înlocuire. Pentru orice durată a proiectului 
decisă, unele active nu vor fi complet uzate la finalul duratei proiectului. Valoarea rămasă a activelor este 
valoarea lor reziduală introdusa ca şi cost de investiţie negativ la finalul proiectului. Se calculează ca 
proporţie a perioadei de înlocuire rămase pentru o anumită sub-categorie, înmulţită cu valoarea activelor 
vizate. Dacă se prevede ca activele rămase să fie vândute când încetează exploatarea, aceasta ar dura un 
timp, iar valoarea reziduală este introdusă în anul de după ultimul an de exploatare. Dacă se prevede ca 
proiectul să continue sub o formă sau alta la finalul duratei proiectului, valoarea reziduală este introdusă în 
ultimul an de exploatare, pentru a reprezenta fluxul de beneficii ulterioare actualizate la finalul proiectului 
actual. 

 

Investiţii totale (mii euro)                   
             
Tip an1 an2 An3 an4 an5 an… an… AN29 AN30 AN31 

1.2. Lucrări principale 
83.54

4           

1.3. Uzină şi utilaje 9.799           

1.5. Întreţinere     3.000       

1.9 Alte cheltuieli  800  400    800    

1.10. Cheltuieli pre-
producţie 0 800 12000 0 0 0 0 0 0 0 

             

A. Costuri de investiţii 
93.34

3 800 
12.00

0 400 3.000 0 0 800 0 0 

             

1.12. Numerar 240 1.300 1.500 1.500 1.500 1.500 1.500 1.500 1.500 1.500 

1.13. Clienţi 700 7.500 8.000 8.000 8.000 8.000 8.000 8.000 8.000 8.000 

1.14. Stocuri 5.000 8.800 8.800 8.800 8.800 8.800 8.800 8.800 8.800 8.800 

1.15. Pasive curente 5.500 
17.50

0 
17.00

0 
17.00

0 
17.00

0 
17.00

0 
17.00

0 
17.00

0 
17.00

0 17.000 

1.16. WOC net 440 100 1.300 1.300 1.300 1.300 1.300 1.300 1.300 1.300 

B. Variaţii ale WOC 440 -340 1.200 0 0 0 0 0 0 0 

1.18. Înlocuirea 
echipamentelor cu 
durată de viaţă redusă     3.000       

1.19. Valoare reziduală          
-

35.157 

C. Alte elemente de 
investiţie     3.000     

-
35.157 
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Costuri de investiţie 
totale 

93.34
3 800 

12.00
0 400 3.000 0 0 800 0 

-
35.157 

Datorită faptului că pentru majoritatea proiectelor de investiţii perioada prognozată este mai mare de 15 
ani, este destul de dificil să se estimeze cu acurateţe valoarea reziduală. O abordare mult mai dificilă este 
când proiectele au diferite componente şi se implementează în multe comunităţi în acelaşi interval de timp. 

Mai jos, am dori să ilustrăm efectele pe care valoarea reziduală le are asupra calculului deficitului de 
finanţare pentru un proiect mare de investiţii în infrastructură. 



   

   

 
 

Luăm în considerare următorul scenariu de bază, în care avem în 
vedere mai întâi că nu există valoare reziduală pentru investiţia de 
înlocuire, apoi că avem o valoare reziduală pentru toată investiţia de 
înlocuire. Impactul asupra indicatorilor este semnificativ. De 
exemplu, propunem să aplicăm metodologia B (prezentată în 
capitolul anterior) pentru orizontul de timp de 30 de ani al 
proiectului. Calculul valorii reziduale     
Investiţii iniţiale     
Lucrări principale mil. euro 83.544 
Uzină şi utilaje mil. euro 9.799 
Amortizare      
Lucrări principale 40 55.889 
Uzină şi utilaje 15 9.799 
Valoarea reziduală a investiţiei iniţiale, din care:   27.655 
Lucrări principale mil. euro 27.655 
Uzină şi utilaje mil. euro 0.000 
      
Investiţia de înlocuire – Uzină şi utilaje   9.799 
Amortizare – Uzină şi utiliaje 40 2.297 
Valoarea reziduală – investiţii de înlocuire 15 7.501 
      
Valoare reziduală totală mil. euro 35.157 

 

PAŞI ÎN DETERMINAREA GRANTULUI UE PENTRU PERIOADA DE PROGRAMARE 2007-2013 

Pasul 1. Aflaţi rata deficitului de finanţare (R): 

R = Max EE/DIC 

unde 

Max EE reprezintă cheltuielile eligibile maxime = DIC-DNR (Art. 55.2) 

DIC este costul de investiţii actualizat 

DNR este venitul net actualizat = veniturile actualizate – costurile de exploatare actualizate + valoare 
reziduală actualizată 

 

Pasul 2. Aflaţi „suma din decizie” (DA), adică “ suma la care se aplică rata de cofinaţare pentru axa 
prioritară” (Art. 41.2): 

DA = EC*R 

Unde EC este costul eligibil. 
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Pasul 3. Aflaţi grantul UE (maxim): 

Grant UE = DA*Max CRpa 

unde 

Max CRpa este rata maximă de cofinanţare stabilită pentru axa prioritară în decizia Comisiei de adoptare a 
programului operaţional (Art. 53.6). 

 

Model de calcul pentru următoarea investiţie:  

75% - rata de cofinanţare 

R = 5% 

Costuri de investiţie = 93343 

Costuri eligibile = 80000 

 

An 
Costuri de 
investiţie Actualizare 

Costuri de 
exploatare 

Actualizar
e Venituri Actualizare 

Valoare 
rezidual
ă 

Actuali
zare 

Flux de 
numerar 
net  

Factori de 
conversie 

1 93343 88898,10 0 0,00 0 0,00 0 0,00 -93343 

-
88898,1

0 0,95 

2 0 0,00 3200 3047,62 3400 3238,10 0 0,00 200 190,48 0,91 

3 0 0,00 3200 3047,62 3400 3238,10 0 0,00 200 190,48 0,86 

4 0 0,00 3200 3047,62 3400 3238,10 0 0,00 200 190,48 0,82 

5 0 0,00 3200 3047,62 3400 3238,10 0 0,00 200 190,48 0,78 

6 0 0,00 3200 3047,62 3400 3238,10 0 0,00 200 190,48 0,75 

7 0 0,00 3200 3047,62 3400 3238,10 0 0,00 200 190,48 0,71 

8 0 0,00 3200 3047,62 3400 3238,10 0 0,00 200 190,48 0,68 

9 0 0,00 3200 3047,62 3400 3238,10 0 0,00 200 190,48 0,64 

10 0 0,00 3200 3047,62 3400 3238,10 0 0,00 200 190,48 0,61 

11 0 0,00 3200 3047,62 3400 3238,10 0 0,00 200 190,48 0,58 

12 0 0,00 3200 3047,62 3400 3238,10 0 0,00 200 190,48 0,56 

13 0 0,00 3200 3047,62 3400 3238,10 0 0,00 200 190,48 0,53 

14 0 0,00 3200 3047,62 3400 3238,10 0 0,00 200 190,48 0,51 

15 0 0,00 3200 3047,62 3400 3238,10 0 0,00 200 190,48 0,48 

16 0 0,00 3200 3047,62 3400 3238,10 0 0,00 200 190,48 0,46 

17 0 0,00 3200 3047,62 3400 3238,10 0 0,00 200 190,48 0,44 

18 0 0,00 3200 3047,62 3400 3238,10 0 0,00 200 190,48 0,42 

19 0 0,00 3200 3047,62 3400 3238,10 0 0,00 200 190,48 0,40 
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20 0 0,00 3200 3047,62 3400 3238,10 0 0,00 200 190,48 0,38 

21 0 0,00 3200 3047,62 3400 3238,10 0 0,00 200 190,48 0,36 

22 0 0,00 3200 3047,62 3400 3238,10 0 0,00 200 190,48 0,34 

23 0 0,00 3200 3047,62 3400 3238,10 0 0,00 200 190,48 0,33 

24 0 0,00 3200 3047,62 3400 3238,10 0 0,00 200 190,48 0,31 

25 0 0,00 3200 3047,62 3400 3238,10 0 0,00 200 190,48 0,30 

26 0 0,00 3200 3047,62 3400 3238,10 0 0,00 200 190,48 0,28 

27 0 0,00 3200 3047,62 3400 3238,10 0 0,00 200 190,48 0,27 

28 0 0,00 3200 3047,62 3400 3238,10 0 0,00 200 190,48 0,26 

29 0 0,00 3200 3047,62 3400 3238,10 0 0,00 200 190,48 0,24 

30 0 0,00 3200 3047,62 3400 3238,10 0 0,00 200 190,48 0,23 

31 0 0,00 3200 3047,62 3400 3238,10 35157 
33482

,86 35357 
33673,3

3 0,22 

Total 93343  96000  102000  35157  -52186   
Actual
izat  88898,10  

91428,5
7  97142,86  

33482
,86  -49701  

 

  
Valori 
actualizate Valori 

Costuri de investiţie totale   93343 
Costuri eligibile   80000 
Costuri de investiţii actualizate 88898,1   
Venit net actualizat 41157   

 

Calcule efective: 

Pasul 1. Aflaţi rata deficitului de finanţare (R): 

EE = DIC-DNR = 88898,10- 41157,00 = 47741,10 

R= EE/DIC = 47741,10/88898,10 = 54% 

 

Pasul 2. Aflaţi „suma din decizie” (DA), adică “ suma la care se aplică rata de cofinaţare pentru axa 
prioritară” (Art. 41.2): 

DA = EC*R = 80000*54% = 43200 

Unde EC este costul eligibil. 

 

Pasul 3. Aflaţi grantul UE (maxim): 
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Grant UE = DA*Max CRpa = 43200 *75% = 32400 

unde 

Max CRpa este rata maximă de cofinanţare stabilită pentru axa prioritară în decizia Comisiei de adoptare a 
programului operaţional 

 (Art. 53.6). 

Pe baza metodei utilizate, valoarea reziduală poate fi foarte diferită. Dacă valoarea reziduală este mai mare, 
suma grantului calculat este mai mică. 

 

Observaţie specială:  

Există o tendinţă generală a instituţiilor publice să crească artificial valoarea reziduală, pentru a obţine o 
valoare mai bună a randamentului economic, şi a companiilor private să o scadă pentru a creşte valoarea 
grantului UE. Deoarece ambele cazuri nu sunt acceptabile, îndrumările pentru solicitanţi trebuie să decidă 
metoda care trebuie utilizată pentru a asigura evaluarea corectă a întregii scheme (tratament egal şi 
judecată obiectivă). 

Exemplul analizat arată că valoarea reziduală are un efect important asupra deficitului de finanţare şi 
asupra tuturor indicatorilor financiari ai unui proiect de investiţie. Considerăm acest exemplu ca cel mai 
adecvat pentru a înţelege impactul valorii reziduale în procesul de evaluare a solicitărilor pentru proiecte de 
investiţii majore.   
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3. CONCLUZII 

Principala concluzie a acestei lucrări este că nu există o singură metodă de determinare a valorii reziduale 
pentru toate proiectele întreprinse în toate programele/domeniile. 

Principalele metode recomandate să fie utilizate, aşa cum sunt prezentate în această lucrare, sunt 
sintetizate în tabelul de mai jos: 

Tipul investiţiei Abordare recomandată 

Infrastructura de transport regionala si locala Metoda B 

Mediu Metoda B 

Infrastructura sociala Metoda B 

Dezvoltarea regionala si a mediului local de afaceri Metoda C / Metoda A 

Turism  Metoda C / Metoda A 

Inovaţie si sisteme de producţie eco-eficiente Metoda C / Metoda A 

Cercetare, dezvoltare tehnologică şi inovare pentru 
competitivitate 

Metoda C / Metoda A 

Tehnologia informaţiei şi comunicaţii Metoda C / Metoda A 

Eficienţă energetică şi distribuţia de energie Metoda C / Metoda A 

 

Este foarte important să se facă distincţia între beneficiari, ceea ce înseamnă că o companie privată va 
beneficia de o amortizare rapidă (valoarea reziduală aproape egală cu 0), în timp ce un beneficiar public 
implementează proiecte complexe, cu durată de viaţă lungă pentru elementele de investiţie. 

În cazul proiectelor de investiţii cu set mixt de active (un proiect major de infrastructură de transport care de 
obicei include crearea unui set mixt de active), unele dintre aceste active vor necesită înlocuirea când vor 
ajunge la finalul vieţii lor utile, în perioada de prognoză. Costurile de înlocuire trebuie incluse în fluxul de 
costuri viitoare în estimare, în anul în care vor fi suportate. 

Fiecare Autoritate de Management trebuie să specifice metodologia preferată pentru calculul valori 
reziduale, conform tipurilor de proiecte de investiţii. Mai mult, pentru acele proiecte de investiţii cu o 
prognoză de peste 15 ani, din cauza volatilităţii, a incertitudinii macroeconomice, senzitivităţii ratei de 
schimb, denominării, etc., Beneficiarii trebuie să aibă posibilitatea de a ajusta valoarea reziduală (as 
element monetar) când se schimbă dramatic condiţiile pieţei. După cum am menţionat anterior, valorile 
reziduale au impact asupra valorilor proporţiilor financiare şi economice din ACB (inclusiv rata decalajului de 
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finanţare) şi recomandăm să se stabilească cea mai adecvată metodologie pentru perioada următoare 
(2014-2020) ţinând cont de tipul de proiect. 
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Any question, comment or contribution should 
 

Eventualele comentarii sau sugestii privind prezentul document pot fi transmise la: 
http://www.evaluare-structurale.ro/index.php/en/cost-benefit-analysis/forum  

 
Informaţii suplimetare sunt disponibile pe internet: 

http://www.evaluare-structurale.ro 
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