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Cursulnr. 3

Capitolul 3. Justificarea financiara a proiectului

Tnainte de inceperea proiectului, se realizeazd asa-numita cartd a proiectului (engl. “project charter”), documentul
care autorizeazd in mod formal inceperea acestuia si nominalizeaz& managerul de proiect.

Autorizarea formald presupune de obicei deschiderea unui cont pentru gestionarea costurilor proiectului.
Carta proiectului

» este redactatd de managerul de proiect, insd se distribuie sub semndtura persoanei autorizate sa creeze si sa
finanteze proiectul.

» Este important ca managerul de proiect sa scrie carta deoarece este o primd ocazie ca acesta sa defineascd
modul in care vede proiectul.

» contine si justificarea financiard a proiectului. Una din justificarile cele mai puternice este conceptul de beneficiu
financiar pentru organizatia care depune efortul de realizare a proiectului. Desigur, existd si alte justificari, precum
raspunsul la noi reglementdri guvernamentale, cresterea cotei de piatd sau oportunitdti de a infra pe noi
segmente de piatd.
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Capitolul 3. Justificarea financiard a proiectului

Diagrama pragului de rentabilitate (Break Even Chart)

Diagrama pragului de rentabilitate este utild la compararea a doud sau mai multe
alternative. Pentru justificarea proiectului, se compard realizarea acestuia cu
alternativa de a nu-l realiza. Pe abscisd se reprezintd timpul iar pe ordonatd costul
total .

Daca redlizarea proiectului necesita o investitie initiald, costul variabil se reprezinta
incepdnd cu punctul de pe axa verticalad corespunzator costului total fix initial al
proiectului. Daca alternativa este de a nu realiza proiectul, costul initial este nul.

La un anumit moment de timp, dacd proiectul are un beneficiu, liniile variabile se
intersecteazd. Acesta este ,pragul de rentabilitate”, cénd beneficile proiectului
depdsesc costurile in comparatie cu alternativa de a nu face proiectul. Punctul
corespunzator de pe axa fimpului reprezintd perioada de recuperare a investitiei
(engl. “payback period”).

Aceastd metodd este potrivitd cédnd se presupune ca ratele de productie sunt
constante, astfel inct costurile totale sunt liniare.

Dezavantajul este cd proiectele cu o recuperare rapidd a investitiei sunt favorizate
in comparatie cu proiectele care ar putea aduce mai mult profit pe termen lung.
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Capitolul 3. Justificarea financiara a proiectului

Diagrama pragului de rentabilitate (Break Even Chart)

EXEMPLU: Bt 28/prokdus in
» Sistemul de automatizare a productiei unei perioafla de
firme poate asigura producerea de pariitate
componente cu 2 USD bucata. : ”1.5$/produs
» Un nou sistem ar  putea creste |\
productivitatea la 1,5 USD / componentad, Y 400.000
nsd necesitd o investitie inifiald de 200.000 | produse
usD. i
> E;rgo produce 25.000 de componente pe = : 500 0005
» Pragul de rentabilitate este afisat in figura i
alaturata. } } f | } | >
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Capitolul 3. Justificarea financiard a proiectului
Rata medie de recuperare a investitiei (Average Rate of

Return on Investment)

» Elimind problema orizontului de timp a metodei pragului de rentabilitate, comparénd toate
alternativele pe aceeasi perioadd de timp: durata aproximativd de viatd a produselor rezultate

din proiect.
Volumul anual Vemtul Fluxul de Venitul
Intretinere Cost
de vanzari anud numerar | cumulat

Continuand exemplul anterior, luGm acum

0 200000  -200000  -200000
in calcul si variafile de productivitate si 1 300000 ,50000 150000  -50000
cheltuielile de |n1re’r|nere ale sistemului, care 2 300000 150000 5000 145000 95000
apar dupd céativa ani de functionare. In 3 300000 150000 5000 145000 240000
acest caz, profitul de 935.000 USD pentru 4 250000 125000 5000 120000 360000
investitia de 200.000 USD reprezintd o ratd 5 250000 125000 10000 115000 475000
de recuperare de 467,5% in 10 ani, adicd o 13 250000 125000 10000 115000 590000
ratd medie de recuperare a investitiei de 7 200000 100000 10000 90000 680000
46,75%. 8 200000 100000 15000 85000 765000

9 200000 100000 15000 85000 850000

935000/200000%100/10=46.75% 10 200000 100000 15000 85000 935000

Capitolul 3. Justificarea financiara a proiectului

Valoarea actuala neta (Net Present Value)

» Metoda pleacd de la principiul cd banii primifi sau chelfuifi in viitor valoreazd mai pufin decat
banii din prezent. De exemplu, dacd se depun la bancd 100 USD cu o dob&ndd de 5%, peste
un an banii vor valora 105 USD iar peste 2 ani— 110,25 USD, conform formulei:

Vo=V, -1+

unde 1}, este valoarea viitoare, V, este valoarea actuald, d este dobdnda iar n este numarul

de ani.
» Invers, se poate ufiliza aceeasi formuld pentru a calcula valoarea actuald a unei sume de bani
din viitor:
W
VA B ur——
a+dm
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Capitolul 3. Justificarea financiard a proiectului

Valoarea actuala neta (Net Present Value)

» Consider@nd acelasi nivel al dobénzii, de 5%, putem spune ca 100 USD primiti peste un an sunt
echivalenti cu 95,24 USD primiti in prezent iar 100 USD primifi peste 10 ani sunt echivalenti cu
61,39 USD primiti in prezent.

» Multe proiecte pornesc cu o investifie inifiald, urméand ca beneficiile sa apard ulterior. Folosind
valoarea actuald, putem determina mai precis valoarea reald a unui proiect. Proiectele care
genereazd profit mai repede vor fi considerate mai bune decdat proiectele care au acelasi
profit mai tarziu.

Capitolul 3. Justificarea financiara a proiectului

Valoarea actuala neta (Net Present Value)

- Proiectul A, dobanda 7% Proiectul B, dobanda 7%
Anul

Fluxul de | Fluxul de Fluxul de | Fluxul de > ,VOLO,GFGO, ,OC,:TUOIG ﬂer este SQmO
iesiri | intréri iesii | intrdri intrarilor si iesirilor de capital ajustata la

valoarea actuald.

-100000 0 -100000 -100000 0 -100000

0 R
1 60000 56075 -43925 30000 28037 1963 >IN fabelul alpturat se  prezintd  spre
2 50000 43672  -253 30000 26203 -45760 comparatie 2 proiecte care presupun o
3 40000 32652 32399 30000 24489 -21271 investitie initiald de 100.000 USD, dupd
4 30000 22887 55286 30000 22887 1616 care proiectul A aduce mai mult profit in
5 20000 14260 69546 30000 21390 23006 primii- ani, iar proiectul B aduce profit
6 20000 13327 82873 30000 19990 42996 constant pe toatd durata consideratd,
7 20000 12455 95328 30000 18682 61678 de 10 ani. Rata dobdanzii se considerd 7%.
8 20000 11640 106968 30000 17460 79138\ Anbele proiecte au intrdr totale de
9 20000 10879 117847 30000 16318 95456 : ox .
10 20000 10167 128014 30000 15250 110706 capital de 300.000 USD, Insd primul

r—— o | e Tty | proiect are o valoare actuald netd mai

mare.
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Capitolul 3. Justificarea financiard a proiectului

Valoarea actuala neta (Net Present Value)

» Aceastd metodd prezintd avantajul de a luain calcul dinamica proiectului pe parcursul ciclului
de viata, insa are si unele dezavantaje. De exemplu, dacad in viitor apar pierderi, valorile
actualizate ale acestora sunt mai mici, ceea ce ar putea conduce la un rezultat prea optimist
al analizei proiectului.

» Totusi, dacd valoarea actuald netd a unui proiect este negativa, aceasta nu inseamnad ca
proiectul frebuie respins automat. Alternativa de a nu-l realiza poate fi si mai defavorabild. De
asemenea, pot exista alte criterii de justificare, de exemplu cresterea cotei de piatd etc. dupd
cum am mentionat mai sus.

Capitolul 3. Justificarea financiara a proiectului
Rata interna de recuperare a investitiei ROI

(Internal Rate of Return on Investment)

In exemplul din tabelul anterior, proiectul A a fost preferat de fapt datoritd ratei dobénzii. Dacd aceasta
ar fi fost 0%, ambele proiecte ar fi fost la fel de afractive. Metoda ratei inferne de recuperare a investitiei
se bazeazd pe analiza modului de investire a banilor si a riscurilor existente. De exemplu, o suma de bani
poate fi investitd in bonuri de trezorerie care au risc practic nul dar si o dobdndd micd. Alternativ, banii
pof fi investiti pentru realizarea unui proiect, unde riscul este mai mare dar si profiturile pot fi mai mari.

La dobdnzi mici, vor fi favorizate investitile Tn proiecte cu riscuri asociate dar si cu intrari mai mari de
capital. Pe masurd ce dobdnda creste, diferenta dintre cele doud fipuri de investiti va scaddea pana
cand investitia lipsitd de risc va fi mai potrivita.

Pentfru aceastd metodd de justificare financiard, se calculeazd rata dobdnzii bonurilor de trezorerie care
ar face ca investitia in bonuri si investitia in proiect sa fie la fel de atfractive. Pentru aceasta, compardm
valoarea actuald netd a proiectului la sfarsitul ciclului de viatd cu valoarea actuald netd a unei investitii
fara risc (0).



10/13/2016

Capitolul 3. Justificarea financiard a proiectului
Rata interna de recuperare a investitiei (Internal Rate of

Return on Investment)

Conform metodei, se determind dobé&nda limitd pentru care valoarea actuald netd a ciclului de viatd
estimat al proiectului (N ani) este 0:
net Z
1+ d)f

unde Ct sunt intrarile (valori pozitive) siiesirile (volon negohve) de capital.

Rata internd de recuperare este rata de ocTu'OIi'zqreCSengl. ydiscount rate”) la care fotalul infrarilor de
capitalin valoare actualizatd egaleaza totalul iesirilor de capital la valoare actualizata.

De exemplu, sG considerdm proiectul A din exemplul anterior si sa analizam fluxul de capital pentru
diferite_rate_de dobdndd (tabelul urmator). Dacd vom calcula valoarea actuald in fiecare caz,
observam ca, la sfarsitul ciclului de viata estimat, valorile nete sunt pozitive sau negative. Ne intfereseaza
valoarea limitd la care totalul este 0, care se vede ca apartine intervalului (40% — 42,5%). Se poate
determina iterativ, pe baza impdartirilor succesive ale intervalului, valoarea exacta: 41,2%.

Capitolul 3. Justificarea financiara a proiectului
Rata interna de recuperare a investitiei
(Internal Rate of Return on Investment)

Proiectul A
PV Dob.7% PV Dob.60% PV Dob.40% PV Dob.50% PV Dob.45%
FquuI de
|e$|r| Fluxul de intrari

0 100000 0 -100000 -100000 -100000 -100000 -100000
1 60000 56074.77 37500 42857.14 40000 41379.31
2 50000 43671.94 19531.25 25510.2 22222.22 23781.21
3 40000 32651.92 9765.63 14577.26 11851.85 13120.67
4 30000 22886.86 4577.64 7809.25 5925.93 6786.55
5 20000 14259.72 1907.35 3718.69 2633.74 3120.25
6 20000 13326.84 1192.09 2656.21 1755.83 2151.9
7 20000 12454.99 745.06 1897.29 1170.55 1484.07
8 20000 11640.18 465.66 1355.21 780.37 1023.5
9 20000 10878.67 291.04 968.01 520.25 705.86
10 20000 10166.99 181.9 691.43 346.83 486.8
Total 300000 128012.88 -23842.38 2040.69 -12792.4 -5959.88
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Capitolul 3. Justificarea financiard a proiectului
Rata interna de recuperare a investitiei (Internal Rate of

Return on Investment)

Se considerd ca un proiect este o investitie buna dacd rata sa de recuperare este mai mare decat
rata de recuperare a unei investitii alternative. Cu cat este mai mare rata de recuperare, cu atat
mai dezirabila este demararea unui proiect. Astfel, rata de recuperare poate fi folositd pentru a
ierarhiza diferite proiecte potentiale pe care le-ar putea realiza o firma.

Rata interna de recuperare este un indicator al eficientei sau calitatii unei investitii, spre deosebire
de valoarea actuala neta care reflecta marimea investitiei.

» Toate proiectele trebuie justificate, de obicei pe baza compararii costurilor cu beneficiile. Tn
prezent, metoda cea mai utilizatd pentru justificarea financiard a proiectelor este cea a ratei
interne de recuperare a investifiei.



