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1. INTRODUCERE

in contextul accesarii la Uniunea Europeand, sectoarele public si privat beneficiaza de oportunitati de
accesare a Fondurilor Europene, ceea ce le oferda o sansa mai mare sa imbunatateascd, extinda si
reabiliteze retelele de infrastructura existente (sisteme de alimentare cu apa si ape reziduale,
managementul deseurilor si drumuri), sa intensifice competitivitatea, sa extinda distributiei produselor si
serviciilor IMM-urilor pe intreaga piatd europeana si mai departe.

Unul dintre aspectele cele mai importante pentru realizarea unei analize cost-beneficiu adecvate este
calculul valorii reziduale. Gapenski (2005:592) considera valoarea reziduald ,mult mai riscantd decat
celelalte fluxuri”. Tn acest context, acest document sintetizeaza din literatura de specialitate relevanta si
estimeaza diferentele dintre cele mai utilizate metodologii in obtinerea valorii reziduale.

Existenta mai multor metode diferite pentru calculul valorii reziduale si lipsa unor indrumari clare cu privire
la ce metoda sa se utilizeze au condus la situatii in care, de exemplu, in cadrul aceleiasi solicitari deschise
pentru proiecte, unii solicitanti au calculat valoarea reziduala cu o metoda, altii cu alta, sau altii nu au
calculat-o deloc.

Serios trecuta cu vederea, in ultima vreme, stabilirea unei valori reziduale adecvate pentru o investitie
propusa se dovedeste a fi elementul cheie in obtinerea de valori ,acceptabile” pentru indicatorii utilizati in
analiza financiara. Opiniile referitoare la cea mai potrivitd metoda au fost contradictorii si au transformat
aceasta chestiune intr-una problematica in ultimii ani.
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2. DEFINIRE $I PRINCIPII DE LUCRU

2.1 ELEMENTE GENERALE ALE VALORII REZIDUALE

Ca o scurta definitie, valoarea reziduala este valoarea care poate fi obtinuta din vanzarea investitiei in
active fixe pana la sfarsitul duratei de viatd a investitiei. Valoarea rezidualda este pozitivda numai daca
durata de viata a investitiei este mai mica decat durata sa tehnica. Impactul valorii reziduale asupra valorii
nete actuale (VNA) depinde de prevederile legislatiei fiscale din fiecare tara.

De obicei, in practica ACB, diferentialul este evaluat pe baza diferentelor de costuri si beneficii ale
proiectului intre scenariul proiectului si un scenariu alternativ din afara proiectului. Totusi, daca proiectul se
incadreaza intr-o infrastructura preexistenta, generatoare de venit, implementarea metodei diferentiale se
poate dovedi a fi dificil& sau chiar imposibila. Intr-o astfel de situatie, Comisia sugereaza utilizarea metodei
de analiza financiara cu cost istoric, tindnd cont de faptul ca:

— Scenariul fara proiect este cel fara infrastructura

— Se considera scenariul cu proiect - pe de o parte, nu doar costul investitiei noului element de
infrastructura si infrastructura existenta la valoarea reziduala curenta si, pe de alta parte, toate
veniturile generate de toata infrastructura dupa terminarea proiectului. Costurile de exploatare si
veniturile pentru toate proiectele de infrastructura sunt considerate a fi cele ale unui scenariu de
exploatare eficient.

Cand este cazul, valoarea reziduala curenta a infrastructurii existente poate fi calculata ca valoare actuala a
obligatiilor de plata restante pentru imprumuturi.

Valorile reziduale se calculeaza utilizand un numar de factori; in general valoarea de piata a unui vehicul
pentru interval si kilometraj este necesara ca punct de pornire pentru calcul, urmata de sezonalitate,
ajustare lunara, ciclu de viata si performanta la lichidare.

n contabilitate, valoarea reziduald este un alt termen pentru valoare de recuperare, valoarea rdmasa a unui
activ dupa ce s-a amortizat integral, suma estimata a fi obtinuta cand se lichideaza un activ dupa incheierea
duratei sale de viata utild. Cand se face aceasta, trebuie scazute costurile estimate ale lichidarii activului.

Valoarea reziduala isi deriva calculul dintr-un pret de baza, calculat dupa amortizare.

Conform IFRS, valoarea reziduala trebuie sa fie valoarea pe care un activ ar trebui sa o aiba daca ar fi in
aceeasi stare pe care se asteapta sa o aiba la incheierea duratei sale de viata utila, si de aceeasi varsta,
dupa scaderea costului vanzarii sale. Valorile reziduale trebuie revizuite anual (la fel si durata de viata utila)
si amortizarea trebuie ajustata daca s-au schimbat valorile reziduale.

Teoretic, valorile reziduale rezultate din calcularea amortizarii trebuie sa fie luate Tn considerare separat
pentru fiecare activ si chiar pentru componentele unui activ. De exemplu, daca o cladire include lifturi care
au o durata de viata previzionata mai mica decét cladirea, ele trebuie amortizate separat. Practic, este
posibil ca si companiile sa simplifice aceste cerinte complexe cat de mult posibil.
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Activele intangibile adesea au o valoare reziduala zero — patentele expirate nu au nicio valoare. Acest lucru
este mai putin obisnuit in cazul activelor tangibile, dar multe nu vor putea fi revandute sau pot avea costuri
asociate cu lichidarea care absorb pretul de vanzare.

in cazul activelor care sunt concesionate, valoarea reziduald este costul activului minus rambursarile de
capital (adica, platile care exclud dobénda) efectuate pe durata concesionarii. Se obisnuieste sa se permita
concesionarilor sa achizitioneze activele concesionate la valoarea lor reziduald. Tratamentul contabil
depinde de concesiune daca este financiara sau de exploatare.

2.2 METODA DE CALCUL A VALORII REZIDUALE

Viabilitatea financiara a proiectului trebuie sa fie evaluata prin a certifica daca fluxurile de numerar nete
cumulative (care nu au fost actualizate) sunt pozitive pe tot parcursul perioadei de referinta analizate.
Fluxurile de numerar nete luate Tn considerare n acest scop trebuie sa tina cont de costurile de investitie,
toate resursele financiare (nationale si UE) si venitul net. Valoarea reziduala nu va fi luata in considerare in
aceasta situatie doar daca este lichidat capitalul Tn ultimul an al analizei.

Valoarea reziduala face parte din Valoarea Neta Actualizata (VNA), conform formulei:

VNA = (venituri actualizate — costuri actualizate asociate cu activitatea) + valoare reziduala actualizata

Literatura de specialitate curenta recomanda trei posibile metode de calcul a valorii reziduale:

= Metoda A — prima alegere se face luand in considerare valoarea de piata reziduald a activelor fixe,
ca si cum ar fi vandute la finalul orizontului de timp avut in vedere, si a pasivelor nete ramase
(Comisia Europeand 2008:36). In acest caz, valoarea reziduald de asemenea devine valoarea de
lichidare care reflecta valoarea estimata a companiei la acel moment. Aceasta metoda a fost
evidentiatd si analizatd de mai multi autori (Damodaran, 2002:426, Citybank 302, Livingstone si
Grossman 2002:622, Kaliski et all, 2007:301, Helfert, 2001:53). Aceastd metoda se bazeaza de
asemenea pe respectarea Standardelor Internationale de Evaluare (SIE) stabilite de Comitetul
pentru Standarde Internationale de Evaluare (CSIE). Pe de alta parte, metoda este obisnuita in
Romaénia Tn practica impusa de ANEVAR (Asociatia Nationald a Evaluatorilor din Romania) care
adesea utilizeaza aceasta metoda pentru evaluarea intreprinderilor sau a bunurilor mobile.

= Metoda B — prin calcularea valorii reziduale a tuturor activelor si pasivelor, pe baza unei formule de
amortizare economica si contabila standard (de obicei diferita de amortizarea pentru determinarea
impozitelor pe venitul capitalului), metoda recunoscuta de Comisia Europeana (2008:36) si
Citibank (1994:300) si sustinutd de membrii mai multor asociatii profesionale din Roméania (mai
ales CECCAR). Aceasta metoda a fost una dintre cele mai populare metode utilizate vreodata, chiar
daca specialistii in implementarea proiectelor majore au desprins concluzii negative cu privire la
eficacitatea ei. Aceasta metoda este singura acceptata pentru acele infrastructuri publice care sunt
pe domeniul public si care nu au voie sa fie vandute sau privatizate (precum drumuri, conducte de
apa).
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= Metoda C — prin calcularea valorii nete actuale a fluxurilor de numerar in anii de viata ramasi ai
proiectului.

Metoda are 2 etape: prima etapa consta in previzionarea fluxurilor de numerar viitoare, iar a doua
in calcularea ratei de actualizare.

Previzionarea fluxurilor de numerar trebuie sa tina cont de ipotezele corecte, mai ales in evitarea
veniturilor foarte optimiste. De obicei, experienta anterioara este importanta in evaluarea tendintei
veniturilor dar o crestere recenta nu trebuie folosita mai mult decat pentru viitorul apropiat. De
exemplu, daca cresterea din ultimii 5 ani a fost de 5% anual si in ultimul an rata a fost de 15%, o
rata viitoare de 5% sau mai mare va fi logica. Exceptia ar putea fi daca ultima crestere reprezinta
de fapt tendinta reala. De regula, seriile de 5 ani viitori trebuie previzionate pe baza performantei
din cei 5 ani anteriori. in plus, nicio afacere nu se poate dezvolta continuu (cresterea de 20% din
ultimii 5 ani nu poate continua multi ani). In acest caz, de obicei se foloseste cresterea medie
pentru intregul domeniu sau alte tendinte demografice. Acest lucru este valabil pentru un activ clar
sau 0 unitate generatoare de venit cand veniturile marginale sunt imposibile dupa un anumit prag,
tinédnd cont cp veniturile exceptionale vor genera competitie acerba si rezultatul va fi o moderare a
cresterii.

in conformitate cu Standardele Contabile Internationale - IAS 36, pe viitor trebuie utilizate ratele
constante sau reduse. Standardul stipuleaza ca cresterea trebuie sa fie in concordanta cu ratele de
crestere pe termen lung din domeniu. in plus, previzionarile fluxului de numerar trebuie sa aib&
legatura cu activul asa cum este la finalul implementarii proiectului fara potentiale imbunatatiri
ulterioare ale sale sau impozite pe venit aplicate rezultatelor.

Unitatile generatoare de venit trebuie grupate de la nivelul de baza pentru a obtine fluxuri de
numerar distincte usor de separat de alte active (acesta ar putea fi un departament, o linie de
productie sau o fabrica pentru care sunt clar identificate rezultatul productiei si investitia in materii
prime, costurile cu forta de munca sau cele administrative).

IAS 36 prevede ca unitatile generatoare de venit trebuie sa fie definite constant in perioada
financiara si trebuie identificate corect pentru a minimaliza sau indeparta recunoasterea
amortizarii.

Activele corporative precum cladirile administrative sau echipamentele comune care nu genereaza
fluxuri de numerar distincte trebuie sa fie testate pentru amortizare in mod similar cu alte active
fixe. Pentru o contabilitate corecta, IAS 36 prevede ca activele corporative vor fi alocate tuturor
unitatilor generatoare de venit in conformitate cu cifra de afaceri anuala. Motivul pentru aceasta
are legatura cu obiectivul companiei, acela de a genera fluxuri de numerar suficiente pentru a
recupera investitiile Tn active fixe alocate diviziilor operationale sau grupurilor administrative,
activele corporative fiind testate pentru amortizare.

Cunoscand metodele care se pot aplica pentru calculul valorii reziduale, acum vom preciza care dintre
aceste metode este recomandata pentru un anumit sector de investitii:
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e transport national, regional si local — investitiile in acest domeniu sunt similare in privinta structurii
investitiei, ce difera este doar obiectivul general al investitiilor: infrastructura de transport rutier,
feroviar, naval sau aerian, siguranta traficului, facilitati intermodale, etc. valoarea reziduala va fi
calculata cu metoda B bazata pe valoarea reziduala a tuturor activelor si pasivelor tinand cont ca
infrastructurile publice sunt pe domeniul public si nu au voie sa fie vandute sau privatizate. Calculele se
vor face in conformitate cu durata de viata a investitiilor (de fapt aceste perioade sunt reflectate Th HG
2139/2004).

e mediu — investitiile din acest domeniu constau in dezvoltarea infrastructurii (infrastructura pentru apa
si ape reziduale, sisteme de management al deseurilor), dar vizeaza si domeniile netraditionale ale
interventiilor precum sisteme eficiente de incalzire urbana, prevenirea riscurilor, reconstructii ecologice
si implementarea planurilor de management Natura 2000. Valoarea reziduala va fi calculata cu metoda
B bazatad pe valoarea reziduala a tuturor activelor si pasivelor tindnd cont ca infrastructurile publice
sunt pe domeniul public si nu au voie sa fie vandute sau privatizate. Calculele se vor face in
conformitate cu durata de viatd a investitiilor (de fapt aceste perioade sunt reflectate in HG
2139/2004).

e social (infrastructura pentru servicii sociale, sanatate si sigurantd publica, infrastructura pentru
educatie). Valoarea reziduala va fi calculatda cu metoda B bazata pe valoarea reziduald a tuturor
activelor si pasivelor tinand cont ca infrastructurile publice sunt pe domeniul public si nu au voie sa fie
vandute sau privatizate. Calculele se vor face Tn conformitate cu durata de viata a investitiilor (de fapt
aceste perioade sunt reflectate in HG 2139/2004).

e dezvoltarea mediului de afaceri regional si local (dezvoltarea structurilor de sprijinire a afacerilor,
reabilitarea siturilor industriale neutilizate, sprijin pentru microintreprinderi). Valoarea reziduala va fi
calculatd cu metoda C — prin calcularea valorii nete actuale a fluxurilor de numerar n anii de viata
ramasi ai proiectului mai ales daca structura este integrata. Pentru investitiile private si investitiile
specifice cu date clare disponibile despre piata imobiliara, valoarea reziduala trebuie sa fie calculata cu
metoda A tindnd cont de valoarea de piata rezidualad a activelor fixe, ca si cum ar trebui vandute la
finalul orizontului de timp avut in vedere, si a pasivelor nete ramase (Comisia Europeana 2008:36).

e turism (restaurarea patrimoniului cultural si istoric, infrastructurd de turism). Valoarea reziduala va fi
calculatd cu metoda C — prin calcularea valorii nete actuale a fluxurilor de numerar n anii de viata
ramasi ai proiectului mai ales daca structura este integrata. Pentru investitiile private si investitiile
specifice cu date clare disponibile despre piata imobiliara, valoarea reziduala trebuie sa fie calculata cu
metoda A tindnd cont de valoarea de piata rezidualad a activelor fixe, ca si cum ar trebui vandute la
finalul orizontului de timp avut in vedere, si a pasivelor nete ramase (Comisia Europeana 2008:36).

e sisteme de productie inovative si eco-eficiente (dezvoltare durabild a sistemului de productie romanesc
si dezvoltarea ntreprinderilor). Valoarea reziduala va fi calculata cu metoda C — prin calcularea valorii
nete actuale a fluxurilor de numerar in anii de viatd ramasi ai proiectului mai ales daca structura este
integrata. Pentru investitiile private si investitile specifice cu date clare disponibile despre piata
imobiliara, valoarea reziduald trebuie sa fie calculatd cu metoda A tindnd cont de valoarea de piata
reziduald a activelor fixe, ca si cum ar trebui vandute la finalul orizontului de timp avut in vedere, si a
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pasivelor nete ramase (Comisia Europeana 2008:36).

e cercetare, dezvoltare tehnologica si inovare pentru competitivitate (cresterea capacitatii pentru CD,
stimularea cooperarii dintre institutiile de CDI si intreprinderi si dezvoltarea intreprinderilor — acces la
CDI). Valoarea reziduala va fi calculata cu metoda C — prin calcularea valorii nete actuale a fluxurilor de
numerar in anii de viata ramasi ai proiectului mai ales daca structura este integrata. Pentru investitiile
private si investitiile specifice cu date clare disponibile despre piata imobiliara, valoarea reziduala
trebuie sa fie calculatd cu metoda A tindnd cont de valoarea de piata reziduald a activelor fixe, ca si
cum ar trebui vandute la finalul orizontului de timp avut in vedere, si a pasivelor nete ramase (Comisia
Europeana 2008:36).

e tehnologia informatiei si comunicatiilor pentru sectoarele public si privat. Valoarea reziduala va fi
calculatd cu metoda C — prin calcularea valorii nete actuale a fluxurilor de numerar n anii de viata
ramasi ai proiectului mai ales daca structura este integrata. Pentru investitiile private si investitiile
specifice cu date clare disponibile despre piata imobiliara, valoarea reziduala trebuie sa fie calculata cu
metoda A tindnd cont de valoarea de piata reziduald a activelor fixe, ca si cum ar trebui vandute la
finalul orizontului de timp avut in vedere, si a pasivelor nete ramase (Comisia Europeana 2008:36).

e cresterea eficientei energetice si a securitatii furnizarii de energie (energie durabila si eficientd,
utilizarea surselor regenerabile de energie, diversificarea retelelor de interconectare energetica).
Valoarea reziduala va fi calculatd cu metoda C — prin calcularea valorii nete actuale a fluxurilor de
numerar in anii de viata ramasi ai proiectului mai ales daca structura este integrata. Pentru investitiile
private si investitiile specifice cu date clare disponibile despre piata imobiliara, valoarea reziduala
trebuie sa fie calculatd cu metoda A tindnd cont de valoarea de piata reziduald a activelor fixe, ca si
cum ar trebui vandute la finalul orizontului de timp avut in vedere, si a pasivelor nete ramase (Comisia
Europeana 2008:36).

Dupa determinarea valorii reziduale, rezultatele trebuie sa fie utilizate in calcularea RIR/C si RIR/K ca date
de intrare in contradictie cu costurile investitiilor care trebuie diminuate. De exemplu, in cazul investitiei n
infrastructura, valoarea investitiei initiale (inclusiv co-finantarea FEDR) este considerata a fi o contributie cu
valoare negativa (semnul -), valorile fluxului de numerar pot fi ori pozitive ori negative (in functie de valoarea
lor reald), iar valoarea reziduala este consideratda a aduce un rezultat pozitiv al proiectului (semnul +), de
vreme ce este considerata a aduce valoare suplimentara investitiei.

Rata interna de rentabilitate (RIR) este definita ca rata de actualizare care reduce la zero valoarea neta
actuala a fluxurilor de costuri si beneficii ale unei investitii, adica rata de actualizare a ecuatiei de mai jos
(Comisia Europeana, 2008:212):

NPV (S)=Y [S./ (1+IRRj] =0

Putem desprinde concluzia ca Rata Interna de Rentabilitate este un indicator al eficientei relative a unei
investitii, cu deficiente cunoscute, si ar trebui folosita cu atentie. Comisia Europeana (2008:210) aduce in
atentie faptul ca: daca semnul pentru beneficiile nete, beneficii minus costuri, se schimba in ani diferiti pe
durata de viata a proiectului (de exemplu - + - + -), pot exista multiple RIR pentru un singur proiect. In aceste
cazuri, regula de decizie RIR este imposibil de implementat. Un alt obstacol in utilizarea RIR poate fi faptul
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ca RIR nu contine nicio informatie utila despre valoare economica totala a unui proiect, fapt recunoscut
chiar si de Comisia Europeana (2008:211) care incurajeaza de asemenea utilizarea Metodei Valorii Nete
Actualizate asa cum este prezentata mai jos, pentru a corecta rezultatele false ale metodei RIR:
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Fig. nr 1 RIR si VNA pentru doua alternative care se exclud reciproc (Sursa: Ley, 2007)
in plus, mai jos sunt cateva reguli de baza referitoare la estimarea valorii reziduale:

De exemplu, in Marea Britanie, Cartea Verde a Trezoreriei Britanice/Treasury Green Book (TGB paragraful
5.22) spune ,chiar atunci cand o evaluare acopera intreaga perioada de utilizare previzionata a unui activ,
activul tot poate avea valoare reziduala, intr-0 utilizare alternativd in cadrul unei organizatii, pe piata
produselor la mana a doua, sau ca material rezidual. Aceste valori trebuie sa fie incluse”. Astfel se
recomanda utilizarea valorilor reziduale (asa cum sunt definite de TGB) pentru proiecte cu duratd de viata
finitd mai mica de 60 de ani.

Valoarea reziduala trebuie estimata astfel:

e Valoarea de revanzare sau de material rezidual a activelor trebuie folosita in viitor ca sinonim al
valorii reziduale. Aceste active includ terenuri si cladiri

e Costurile de curatenie trebuie indicate explicit cand este cazul. Acestea trebuie scazute din suma
reziduala finald. in unele cazuri, aceste costuri pot fi deja factorizate in valoarea de revanzare sau
de material rezidual.

e Derivarea valorii reziduale la inceputul evaluarii trebuie sa tina cont de ,riscul valorii reziduale”
(incertitudinea referitoare la ce se va dovedi a fi in viitor valoarea reziduald) si de ajustarile facute
in consecinta.

2.3 |IMPACTUL VALORILOR REZIDUALE ASUPRA REZULTATELOR ACB

Unul dintre cei mai importanti parametri cu impact direct asupra rezultatelor ACB si, in plus, asupra
selectarii criteriilor in timpul evaluarii proiectelor de investitie in cadrul finantarii europene este valoarea
reziduala. Criteriile financiare de selectie din grilele de evaluare, pentru toate tipurile de proiecte, au

Dezvoltarea Capacitatii pentru Analiza Cost-Beneficiu

PROIECT COFINANTAT DIN FEDR PRIN POAT 2007-2013

10725



>+ X
* 5

* *
*
L
. R Instrumente Structurale
UNIUNEA EUROPEANA GUVERNUL ROMANIEI 2007 - 2013

LUCRARE CLARIFICATOARE NR. 3

VALOARE REZIDUALA

legatura cu rata financiara a rentabilitatii, precum si de valorile financiare nete actualizate bazate pe fluxul
de numerar actualizat (FNA). in partea care urmeazd sunt prezentate ipotezele si metodologia dezvoltarii
FNA, cu accent pe valoarea reziduala a proiectului.

Pentru proiectele de investitii majore (infrastructuri de transport, de mediu) valoarea reziduala are un rol
important in stabilirea dimensiunii interventiei europene (rata finantarii 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 aplicatiilor (fiecare AM pentru programul sectorial
existent dezvolta propriile proceduri in aceasta privinta).

Valoarea reziduala a activelor proiectului la finalul duratei de viata a proiectului este inclusa in analiza cost-
beneficiu ca si cost negativ (sau beneficiu). Printre elementele de venituri in ultimul an luat in considerare,
se afla valoarea reziduala a investitiilor (ex., datoria curenta, activele curente precum cladirile si utilajele,
etc.), care reprezinta elementul de valoare reziduala, tinand cont elementele de investitie. Este important sa
mentionam ca toate elementele sunt costuri de investitie (iesiri) si valoarea reziduala trebuie sa fie inclusa
cu semnul opus (negativd dacad celelalte sunt pozitive), deoarece este o intrare. in urmétorul tabel
(sustenabilitatea financiara sau calculul RFR/K) este considerata un semn pozitiv deoarece este inclusa in
venituri.

Valoarea reziduala este luata in considerare n tabelul de sustenabilitate doar daca corespunde unei intrari
reale pentru investitor.

Intotdeauna este luatd in considerare in calculul RFR/C si RFR/K.

Valoarea rezidualda a infrastructurii proiectului este introdusa ca intrare de numerar in ultimii ani ai
perioadei analizate (chiar dacd infrastructura nu este lichidatd). Tn cazul infrastructurii preexistente (adica,
proiecte de extensie), valoarea reziduala a infrastrucutrii existente este introdusa in primul an.

Pasul 1. Aflati rata finantarii decalajului (R):

R = Max EE/DIC

unde

Max EE este cheltuiala eligibild maxima = DIC-DNR (Art. 55.2)
DIC este costul de investitie actualizat

DNR este venitul net actualizat = veniturile actualizate — costurile de exploatare actualizate + valoarea
reziduala actualizata

Pasul 2. Aflati ,suma din decizie” (DA), adica “suma la care se aplica rata de cofinatare pentru axa
prioritara” (Art. 41.2):

DA = EC*R
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unde

EC este costul eligibil.

Pasul 3. Aflati grantul UE (maxim):
Grant UE = DA*Max CRpa
unde

Max CRpa este rata maxima de cofinantare stabilité pentru axa prioritara in decizia Comisiei de adoptare a
programului operational (Art. 52.7).

RFR/C masoara capacitatea proiectului de a asigura o rentabilitate adecvata a investitiei, indiferent de
modul in care este finantata. Dupa cum s-a discutat mai sus, RFR/C este calculata dintr-o proiectie a
fluxului de numerar care acopera durata de viatd economica a proiectului si include investitia initial,
costurile de inlocuire pentru echipamentele cu o durata de viata scurta ale proiectului, costurile de
exploatare si intretinere ca iesiri si Tncasarile din veniturile proiectului si valoarea rezidualad a proiectului la
finalul duratei sale de viata ca intrari. Aceste estimari se fac pe baza valorii brute a impozitelor.

Pentru elementele a caror durata de viata tehnica este egala cu perioada de referinta, si mai mult, valorile
de mai sus vor fi luate Tn considerare, proportional cu durata, doar pentru calcularea valorii reziduale (in
cazul duratei de viata tehnica egala cu perioada de referinta valoarea reziduala este zero).

n ultimul an al orizontului de timp se calculeaza o valoare reziduald adecvatd ca procent din costurile de
investitii. Aceasta reprezinta fluxurile potentiale de venit pe care proiectul inca le va putea genera chiar si
dupa orizontul de timp luat in considerare. Poate fi asimilata in valoarea de lichidare a proiectului.

Valoarea reziduala este strict corelata cu durata de viata tehnica a echipamentelor si lucrarilor care vor fi
luate in considerare in proiectul de investitii.

n urmatorul tabel se prezinta durata de viata a diverselor parti ale investitiilor complexe:
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Lucrari de
terasament/
asanare

Pavaj
Suprafata drumului

Cale ferata

Poduri/tunele
Semnalizare
Electrificare

Telecomunicatii

Cladiri
Echipamente

Cai de acces
Uzine de tratare
Statii de pompare

Conducte de
transport

Conducte de
alimentare

Rezervoare de apa

Echipamente
mecanice si
electromecanice

Conexiuni

100

20la 25

N.A

10

pana la

100

N.A

N.A

N.A

N.A

N.A

N.A

N.A

N.A

N.A

N.A

N.A

50

12

100
N.A.
N.A.
14 1a 40

pana la
100

101a 50
33

7t040

30 1a 40
N.A.
N.A.
N.A.

N.A.

N.A.

N.A.

N.A.

N.A.

N.A.

GUVERNUL ROMANIEI

100
10la 15
N.A.
N.A.

pana la
100

N.A.
N.A.

N.A.

pana la 60
41a 20
N.A.

N.A.

N.A.

N.A.

N.A.

N.A.

N.A.

N.A.

pana la
50

N.A.
N.A.

N.A.

N.A.
N.A.
N.A.
N.A.

pana la
50

21a30
N.A.
N.A.

N.A.

N.A.

N.A.

N.A.

N.A.

N.A.

N.A

N.A

N.A

N.A

N.A

N.A

N.A

N.A

40

40

40

15

40

40

40

15

40

Sursa: Evaluarea autorului bazata pe ACB - urile realizate

<

Instrumente Structurale
2007 - 2013
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in estimare, scopul este si se inregistreze toate beneficiile economice ale proiectului si intentionam sa
facem aceasta cand este posibil, evaludnd perioada de viata previzionata a activului cel mai de durata.
Asadar, in cazul cel mai simplu al unui proiect pentru un pod, punctul de pornire ar fi durata de viata
tehnica a podului. Aceasta ar putea fi, de exemplu, 80 de ani.

Totusi, perioada estimata este de asemenea limitata de perioada de timp pentru care cererea poate fi
prevazuta cu certitudine. Cu alte cuvinte, se asteapta ca un proiect sa genereze un flux de servicii care sunt
utile populatiei, iar acest flux de servicii este supus incertitudinii. Pe termen lung, multele surse de
incertitudine includ: potentiala instabilitate economica; preturile la energie; schimbari in modelele de
utilizare a terenului; riscul politic; si riscurile Tn furnizare referitoare la intretinerea continua si exploatarea
activului insusi. Data fiind vulnerabilitatea proiectelor la aceste riscuri, chiar si in cele mai stabile tari din
punct de vedere politic si economic, se practica reducerea perioadei de estimate la 25-40 de ani, chiar si
pentru un activ de durata.

2.4 STUDIUDECAZ

Costurile de investitii includ investitiile initiale pentru implementarea proiectului, investitiile de inlocuire pe
durata de viata a proiectului si valoarea reziduald a activelor investite la finalul proiectului. Activele initiale
sunt in general impartite Tn sub-categorii, precum pregatirea terenului, cladiri si constructii, echipamente,
vehicule si alte costuri incluse n investitia initiala precum protectia si monitorizarea mediului. Contingentele
fizice incluse Tn investitiile initiale pentru analiza economica trebuie alocate acestor categorii diferite.
Investitiile initiale pot fi concentrate intr-un singur an al proiectului, sau programate mai general pe mai
mult de un an conform etapizarii proiectului si planului de implementare.

Asociata cu fiecare sub-categorie de investitie este o perioada de inlocuire in ani. Pornind de la premisa
activitatilor de intretinere normale, aceastd perioada de inlocuire indica momentul in care activele
respective vor fi uzate si vor trebui, prin urmare, sa fie inlocuite. Investitiile de Tnlocuire sunt incluse in
situatia financiard a proiectului Tn ultimul an de utilizare a activelor curente, cand trebuie sa se faca
angajamentele pentru noi resurse.

Intreaga situatie financiara a proiectului va fi elaborata pentru a acoperi perioada de implementare a
investitiilor majore si un anumit numar de ani de exploatare. Numarul anilor de exploatare ce trebuie inclus
in situatie poate fi determinat de

e durata de viatad pe piata a proiectului, anii de-a lungul carora vor aparea beneficiile proiectului si
productia este ceruta;

e durata de viata tehnica a activelor de investitii majore si numarul de ani de functionare normala
inainte ca activele sa fie complet uzate;

e perioada de viata economica a acelorasi active, numarul de ani cupa care meritd sa se
reinvesteasca pentru a obtine beneficiile costurilor de exploatare si de intretinere reduse chiar
daca activele nu sunt complet uzate.
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Pentru unele proiecte de infrastructura majore cu durate de viata foarte lungi, precum barajele sau caile
ferate, durata proiectului poate include 20-25 de ani de exploatare cu perioada de viatd rdmasa a activelor
reprezentata de o valoare reziduala.

Diferite tipuri de active de investitii au diferite perioade de inlocuire. Pentru orice durata a proiectului
decisa, unele active nu vor fi complet uzate la finalul duratei proiectului. Valoarea ramasa a activelor este
valoarea lor reziduald introdusa ca si cost de investitie negativ la finalul proiectului. Se calculeaza ca
proportie a perioadei de inlocuire ramase pentru o anumita sub-categorie, inmultita cu valoarea activelor
vizate. Daca se prevede ca activele ramase sa fie vandute cand inceteaza exploatarea, aceasta ar dura un
timp, iar valoarea reziduala este introdusa in anul de dupa ultimul an de exploatare. Daca se prevede ca
proiectul sa continue sub o forma sau alta la finalul duratei proiectului, valoarea reziduala este introdusa in
ultimul an de exploatare, pentru a reprezenta fluxul de beneficii ulterioare actualizate la finalul proiectului
actual.

Investitii totale (mii euro)
o 83.54
1.2. Lucrari principale 4
1.3. Uzina si utilaje 9.799
1.5. Intretinere 3.000
1.9 Alte cheltuieli 800 400 800
1.10. Cheltuieli pre-
productie 0 800 12000 0 0 0 0 0 0 0
L . 93.34 12.00
A. Costuri de investitii 3 800 0 400  3.000 0 0 800 0 0
1.12. Numerar 240 1300 1500 1500 1500 1500 1500 1500 1.500 1.500
1.13. Clienti 700 7500 8.000 8.000 8000 8000 8000 8000 8000  8.000
1.14. Stocuri 5.000 8800 8800 8800 8800 8800 8800 8800 8800  8.800
) 1750 17.00 17.00 17.00 17.00 17.00 17.00 17.00
1.15. Pasive curente 5.500 0 0 0 0 0 0 0 0 17.000
1.16. WOC net 440 100 1.300 1300 1.300 1.300 1.300 1.300 1.300  1.300
B. Variatii ale WOC 440 340 1.200 0 0 0 0 0 0 0
1.18. inlocuirea
echipamentelor cu
durata de viata redusa 3.000
1.19. Valoare reziduala 35.157
C. Alte elemente de i
investitie 3.000 35.157
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Costuri de investitie 93.34 12.00 ;
totale 3 800 0 400 3.000 0 0 800 0 35157

Datorita faptului ca pentru majoritatea proiectelor de investitii perioada prognozata este mai mare de 15
ani, este destul de dificil sa se estimeze cu acuratete valoarea reziduala. O abordare mult mai dificila este
cand proiectele au diferite componente si se implementeaza in multe comunitati in acelasi interval de timp.

Mai jos, am dori sa ilustram efectele pe care valoarea reziduala le are asupra calculului deficitului de
finantare pentru un proiect mare de investitii in infrastructura.
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Luam Tn considerare urmatorul scenariu de baza, in care avem in

vedere mai intai ca nu exista valoare reziduala pentru investitia de

inlocuire, apoi ca avem o valoare reziduala pentru toata investitia de

inlocuire. Impactul asupra indicatorilor este semnificativ. De

exemplu, propunem sa aplicam metodologia B (prezentata in

capitolul anterior) pentru orizontul de timp de 30 de ani al

proiectului. Calculul valorii reziduale

Investitii initiale

Lucrari principale mil. euro 83.544
Uzina si utilaje mil. euro 9.799
Amortizare

Lucrari principale 40 55.889
Uzina si utilaje 15 9.799
Valoarea reziduala a investitiei initiale, din care: 27.655
Lucrari principale mil. euro 27.655
Uzina si utilaje mil. euro 0.000
Investitia de inlocuire — Uzind si utilaje 9.799
Amortizare — Uzina si utiliaje 40 2.297
Valoarea reziduala — investitii de inlocuire 15 7.501
Valoare reziduala totala mil. euro 35.157

PASI IN DETERMINAREA GRANTULUI UE PENTRU PERIOADA DE PROGRAMARE 2007-2013
Pasul 1. Aflati rata deficitului de finantare (R):

R = Max EE/DIC

unde

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

DIC este costul de investitii actualizat

DNR este venitul net actualizat = veniturile actualizate — costurile de exploatare actualizate + valoare
reziduala actualizata

Pasul 2. Aflati ,suma din decizie” (DA), adica
prioritara” (Art. 41.2):

suma la care se aplica rata de cofinatare pentru axa

DA = EC*R

Unde EC este costul eligibil.
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Pasul 3. Aflati grantul UE (maxim):
Grant UE = DA*Max CRpa
unde

Max CRpa este rata maxima de cofinantare stabilita pentru axa prioritara in decizia Comisiei de adoptare a
programului operational (Art. 53.6).

Model de calcul pentru urmatoarea investitie:
75% - rata de cofinantare

R =5%

Costuri de investitie = 93343

Costuri eligibile = 80000

Valoare Flux de
Costuri de Costuri de Actualizar rezidual | Actuali | numerar Factori de
An investitie Actualizare exploatare e Venituri Actualizare | @ zare net conversie
88898,]:

1 93343 88898,10 0 0,00 0 0,00 0 0,00 -93343 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
33482 33673,3
31 0 0,00 3200 | 3047,62 3400 3238,10 | 35157 .86 35357 3 0,22
Total 93343 96000 102000 35157 -52186
Actual 91428,5 33482
izat 88898,10 7 97142,86 ,86 -49701
Valori
actualizate Valori
Costuri de investitie totale 93343
Costuri eligibile 80000
Costuri de investitii actualizate 88898,1
Venit net actualizat 41157

Calcule efective:

Pasul 1. Aflati rata deficitului de finantare (R):

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

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

Pasul 2. Aflati ,suma din decizie” (DA), adica “ suma la care se aplicd rata de cofinatare pentru axa

prioritard” (Art. 41.2):
DA = EC*R = 80000*54% = 43200

Unde EC este costul eligibil.

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

Max CRpa este rata maxima de cofinantare stabilita pentru axa prioritara in decizia Comisiei de adoptare a
programului operational

(Art. 53.6).

Pe baza metodei utilizate, valoarea reziduala poate fi foarte diferita. Daca valoarea reziduala este mai mare,
suma grantului calculat este mai mica.

Observatie speciala:

Exista o tendinta generala a institutiilor publice sa creasca artificial valoarea reziduala, pentru a obtine o
valoare mai buna a randamentului economic, si a companiilor private sa o scada pentru a creste valoarea
grantului UE. Deoarece ambele cazuri nu sunt acceptabile, indrumarile pentru solicitanti trebuie sa decida
metoda care trebuie utilizata pentru a asigura evaluarea corecta a intregii scheme (tratament egal si
judecata obiectiva).

Exemplul analizat arata ca valoarea reziduald are un efect important asupra deficitului de finantare si
asupra tuturor indicatorilor financiari ai unui proiect de investitie. Consideram acest exemplu ca cel mai
adecvat pentru a intelege impactul valorii reziduale in procesul de evaluare a solicitarilor pentru proiecte de
investitii majore.
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Dezvoltarea Capacitatii pentru Analiza Cost-Beneficiu

3. CONCLUZII

Principala concluzie a acestei lucrari este ca nu exista o singura metoda de determinare a valorii reziduale
pentru toate proiectele intreprinse in toate programele/domeniile.

Principalele metode recomandate sa fie utilizate, asa cum sunt prezentate in aceasta lucrare, sunt
sintetizate n tabelul de mai jos:

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

Inovatie si sisteme de productie eco-eficiente Metoda C / Metoda A

Cercetare, dezvoltare tehnologica si inovare pentru | Metoda C / Metoda A

competitivitate
Tehnologia informatiei si comunicatii Metoda C / Metoda A
Eficienta energetica si distributia de energie Metoda C / Metoda A

Este foarte important sa se faca distinctia intre beneficiari, ceea ce inseamna ca o companie privata va
beneficia de o amortizare rapida (valoarea reziduala aproape egala cu 0), in timp ce un beneficiar public
implementeaza proiecte complexe, cu durata de viata lunga pentru elementele de investitie.

Tn cazul proiectelor de investitii cu set mixt de active (un proiect major de infrastructura de transport care de
obicei include crearea unui set mixt de active), unele dintre aceste active vor necesita inlocuirea cand vor
ajunge la finalul vietii lor utile, in perioada de prognoza. Costurile de nlocuire trebuie incluse in fluxul de
costuri viitoare in estimare, in anul in care vor fi suportate.

Fiecare Autoritate de Management trebuie sa specifice metodologia preferata pentru calculul valori
reziduale, conform tipurilor de proiecte de investitii. Mai mult, pentru acele proiecte de investitii cu o
prognoza de peste 15 ani, din cauza volatilitatii, a incertitudinii macroeconomice, senzitivitatii ratei de
schimb, denominarii, etc., Beneficiarii trebuie sa aiba posibilitatea de a ajusta valoarea reziduala (as
element monetar) cand se schimba dramatic conditiile pietei. Dupa cum am mentionat anterior, valorile
reziduale au impact asupra valorilor proportiilor financiare si economice din ACB (inclusiv rata decalajului de
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finantare) si recomandam sa se stabileasca cea mai adecvata metodologie pentru perioada urmatoare
(2014-2020) tinand cont de tipul de proiect.
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Eventualele comentarii sau sugestii privind prezentul document pot fi transmise la:
http://www.evaluare-structurale.ro/index.php/en/cost-benefit-analysis/forum

Informatii suplimetare sunt disponibile pe internet:
http://www.evaluare-structurale.ro

Dezvoltarea Capacitatii pentru Analiza Cost-Beneficiu

PROIECT COFINANTAT DIN FEDR PRIN POAT 2007-2013

24 /25



* X %
*

*
* *
* *
L 4
Instrumente Structurale
UNIUNEA EUROPEANA GUVERNUL ROMANIEI 2007 - 2013

LUCRARE CLARIFICATOARE NR. 3

VALOARE REZIDUALA

Contract nr. 46/ 8.12.2010

»,Dezvoltarea capacitatii pentru analiza cost — beneficiu”

Proiect co-finatat din Fondul European de Dezvoltare Regionala prin Programul Operational
Asistenta Tehnica 2007-2013

Continutul acestui manual nu reprezinta in mod necesar pozitia oficiala a Uniunii
Europene.

Dezvoltarea Capacitatii pentru Analiza Cost-Beneficiu

PROIECT COFINANTAT DIN FEDR PRIN POAT 2007-2013

25725




