STIINTE JURIDICE ST ECONOMICE
Stiinte Economice

CALCULUL INDICATORILOR DINAMICI DE EFICIENTA iN
CADRUL AUDITULUI PERFORMANTEI

CALCULATION OF DYNAMIC EFFICIENCY INDICATORS WITHIN THE

PERFORMANCE AUDIT
CZU: 657.63:334.72:005.216.1 https://doi.org/10.59295/spd2025j.83
Dan MARZA

ORCID: 0009-0006-6110-2328
E-mail: dan.marza96@gmail.com
Universitatea de Stat din Moldova, Chisinau, Republica Moldova

Summary. The economic and financial diagnosis allows creating a general picture of the
activity of the entity or the implementation process of the investment project subject to performan-
ce audit. The calculation and analysis of dynamic indicators of efficiency take into account the
time value of money, strengthens the information regarding the profitability of the economic and
financial activity adjusted to the unstable economic environment of the Republic of Moldova, such
as the renewable energy sector, while also taking into account the average inflation for a certain
period. To write the article, methods of argumentation specific to all sciences were used, such as:
analysis, synthesis, comparison, economic and financial analysis. The main objective of the study
is to determine the profitability of the investment project for the installation of a new wind turbine
in the Republic of Moldova. The study demonstrated, through the financial analysis carried out
within the performance audit, that investment projects for the installation of new wind turbines are
profitable and require increased attention from the state and from local and foreign investors.
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INTRODUCERE

Ultimele modificari legislative in domeniu si anume in cadrul legii cu privire la or-
ganizarea si functionarea Curtii de Conturi a Republicii Moldova, defineste in articolul 3
auditul performantei ca fiind o activitate de evaluare independenta, obiectiva, incredere
amodului in care entitatea auditata respecta principiile de baza: economicitatii, eficientei
si eficacitatii [1, p.1].

Analiza economico-financiara reprezintd un moment esential in desfasurarea audi-
tului performantei, iar modul in care sunt interpretate rezultatele obtinute afecteaza in
mod direct atat calitatea raportului de audit, cat si viitorul impact pe care acesta 1l va avea
asupra activitatii economice si financiare a entitatii.

Actualitatea si importanta temei rezida in necesitatea dezvoltarii permanente a dome-
niului de audit al performantei in Republica Moldova, fapt confirmat de obiectivul de dez-
voltare a capacitatilor de audit al performantei, stabilit ca componenta a strategiei de dez-
voltare a activitatii Curtii de Conturi pentru perioada anilor 2021 — 2025. Sub acest aspect,
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realizarea unui audit al performantei in cadrul unui entitati private ce are ca unic obiectiv
implementarea unui proiect investitional in valoare de aproximativ 5,4 milioane euro, avand
ca scop instalarea unei turbine eoliene noi cu capacitate inalta este o premiera pentru dome-
niul stiintific al tarii, iar utilizarea metodelor de diagnostic financiar al indicatorilor dinamici
precum: termenul de recuperare, valoarea actualizata netd a proiectului si rata internd de
rentabilitate va permite sporirea calitatii auditului performantei si crearea unei imagini de
viitor mai clare a climatului investitional din domeniul energiei regenerabile.

Scopul cercetdrii consta 1n prezentarea si analizarea modului de calcul al indicato-
rilor dinamici de eficientd luand in considerare valoarea in timp a banilor din cadrul di-
agnosticului economico-financiar efectuat de membrii echipei de audit al performantei.
De asemenea se vor prezenta avantajele si dezavantajele calculului si analizei indicatori-
lor precum: termenul de recuperare a investitiei luand in considerare rata de actualizare
stabilitd, valoarea actualizata netd a proiectului si rata internd de rentabilitate in cadrul
unui proiect investitional din domeniul energiei regenerabile.

MATERIAL SI METODA

O importantd deosebita in cadrul efectudrii auditului performantei a unei entitati
sau proiect investitional este calculul si analiza indicatorilor diagnosticului economico-
financiar. Unul dintre obiectivele majore ale analizei situatiilor financiare este acela de
,,a Intelege cifrele” sau de ,,a descifra sensul cifrelor” — adica de a angaja instrumentele
de analiza financiara ca un ajutor in inelegerea datelor financiare raportate si de a folosi
ulterior aceasta putere de intelegere pentru a conduce mai bine o afacere [2, pag 1].

Diagnosticul financiar prin metodele aplicate si prevazute de expertii din domeniul
economico-financiar nu scoate in evidenta exactitatea nivelul de eficienta ce se poate
stabilit prin implicarea auditului performantei si tehnicilor de audit. Pentru a avea o
imagine mai clara asupra rentabilitétii acestei investitii este necesar ca echipa de audit sa
determine valoarea indicatorilor dinamici de eficientd cum ar fi: perioada de recuperare,
valoarea neta actualizata si rate interna de rentabilitate.

In studiul dat autorul va determina indicatorii dinamici a eficientei investitiei din
domeniul energiei regenerabile, deoarece mediul extern de afaceri in Republica Moldo-
va este instabil, iar perioada de realizare a investitiei este relativ mare (20 ani).

Termenul de recuperare (7)) al sumei alocate pentru investitii reflectd numarul
de ani de recuperare, prin fluxurile de numerar medii anuale actualizate (CF, ) a capi-
talului investit (I ). Acest indicator reprezinta perioada in care se va recupera investitia,
tinand cont de factorul timp, stabilindu-se in baza formulei:

__ h
T CF (D

act/an

Tr

unde: T — termenul de recuperare al investiiei.
I,— capitalul investit initial;

CF ™ fluxurile de numerar medii anuale actualizate;
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Valoarea actualizata neta (VAN) reprezinta diferenta dintre suma totald a fluxu-
rilor de numerar nete actualizate pe durata de functionare utild a proiectului si costul
investitiei sau diferenta dintre valoarea totala a fluxurilor de numerar viitoare (pozitive si
negative) actualizate pe Intreaga perioada de investitie si costul investitie. [3, pag. 3]

Acest indicator are o mare dependentd de costul capitalului, deoarece variatiile
mici ale ratei actualizarii pot genera o variatie mare al VAN, astfel incat proiectul profi-
tabil devine imediat cu rezultate negative si se determina in baza formulei:

n
i=1
unde: VAN — valoarea actualizata neta.
I’ — capitalul investit inifial;
CFJ.’ — fluxul de numerar net anual actualizat.

Echipa de audit afirma ca proiectului investitional este unul profitabil, recuperand
investitiile capitale initiale daca valoare a profitului net si inregistreaza o valoare mai
mare ca 0.

Rata interna de rentabilitate (RIR), indicator ce reflecta nivelul costului capitalului
pentru care exista egalitatea intre valoarea actualizata a intrarilor de fluxuri de numerar
viitoare pentru un proiect si costul investitiei acestui proiect si se calculeaza in baza
formulei:

V}lNRmin (3)
— VAN

Rmuax

RIR=R, ., + (Rym— R
min + [: min ?J"Iﬁ.t'] VﬂN

Rmin

unde: RIR — rata interna de rentabilitate
R . ,R_—rata minima sau maxima de actualizare utilizate pentru calculul VAN.

Este absolut esential ca rata internd de recuperare a capitalului (RIR) sa fie mai
mare decat costul capitalului utilizat pentru implementarea practica a proiectului, pentru
ca proiectul investitional s fie considerat unul profitabil ludnd in calcul toti factorii in-
terni si externi. Rata interna a rentabilitatii se calculeaza punand conditia ca venitul net
actualizat sa fie nul. Daca rata interna de rentabilitate este mai mare ca zero atunci se
accepta 1n caz contrar proiectul se respinge [4, pag.43].

REZULTATE SI DISCUTII

Proiectul investitional din domeniul energiei regenerabile supus auditului si ana-
lizei rentabilitatii este ,,Instalarea unei turbine eoliene Vestas V-150 noi, cu capacitate
totald de 4 M.W. in extravilanul s. Cotiujenii Mari, r-nul Soldanesti”. in scopul deter-
minarii indicatorilor dinamici descrisi mai sus este absolut necesar calculul capitalului
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investit initial in cadrul proiectului si fluxul de numerar net anual actualizat generat din
vanzarea energiei electrice.

In baza informatiei furnizate de Ministerul Energiei al Republicii Moldova, costu-
rile totale investitionale per k.W. pentru instalarea si punerea in functiune a unei turbine
eoliene noi este de 1340 EUR. [5, pag. 12]. ]. Astfel, autorul a determinat ca costul pro-
iectului investitional va constitui aproximativ 5 360 000 EUR

Calculul profitului net neactualizat.

In baza studiului efectuat de entitatea si a calculelor companiei TOTAL Eren cu se-
diul in Franta, s-a preconizat o productie anuald de 14331,36 MW/an a turbinei eoliene
Vestas V-150 luandu-se 1n calcul viteza medie a vantului la amplasamentul turbinei, pier-
derile de energie ca urmare a distribuirii acesteia in liniile electrice nationale si curba de
productie a turbinei eoliene Vestas ce va fi amplasata in extravilanul s. Cotiujenii Mari.

Calculul profitului net anual neactualizat pana la impozitare:

Pimp = E*Pr — C*KOM, (4)

unde: E — productia anuala de energie regenerabild in kW;

Pr - pretul de achizitie a unui kW in EUR;

C — costul proiectului investitional;

Kom — coeficientul factorului costurile anuale de exploatare si intretinere a turbine
eoliene.

La moment pe piata energiei regenerabile pretul de achizitie a unui kW este de 1,93
lei sau 0,09898 EUR. Coeficientul factorului costurile anuale de exploatare si intretinere
a turbine eoliene este un coeficient fix stabilit de European Wind Energy Association
avand valoarea de 0,025 sau 2,5% din costurile investitionale. Astfel, autorul avand toa-
te datele initiale a determinat ca profitul anual pana la impozitare generat de proiectul
investitional este de 1 284 498 EUR.

In scopul determinarii profitului net anual neactualizat autorul studiului a luat in
considerare impozitul pe venit din activitatea economica in marime de 12% din venitul
impozabil, in conformitate cu Codul Fiscal al Republicii Moldova, Titlul 2, Articolul 15,
punctul b. Astfel s-a determinat ca profitul net anual este de 1 130 359 EUR.

Calculul profitului net total actualizat.

Deoarece mediul de afaceri In Republica Moldova este instabil, iar perioada de
realizare a investitiei este relativ mare, de 20 ani, este necesar preponderent de stabilit
rata de actualizare luand in considerare valoarea in timp a banilor in baza careia se va
determina valoarea fluxului de numerar actualizat necesar in determinarea indicatorilor
dinamici [6, pag. 6].

Rata de actualizare a fost stabilita ca media aritmeticd a coeficientilor de inflatie
lunari al Republicii Moldova pentru primul semestru al anului 2025, avand valoarea de
4,8% sau 0,048.

In tabelul de mai jos s-a calculat fluxul de numerar total actualizat pentru perioada
de 20 de ani, luand 1n calcul valoarea In timp a banilor generat de proiectul investitional
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“Instalarea unei turbine eoliene Vestas V-150 noi, cu capacitate totala de 4 M.W. in ex-
travilanul s. Cotiujenii Mari.

Tabel 1. Valorile fluxului de numerar actualizat, EUR.

. . | Flux de numer- | Factor de actu- | Valoarea |Flux de numerar
Perioada, ani . . o .
ar neactualizat alizare, coef actualizata actualizat
1 1130359 0,9542 51772 1078587
1130359 0,9105 101173 1029186
19 1130359 0,4103 666536 463823
20 1130359 0,3915 687780 442579
Total 22 607 180 X 8278 429 14 328 751

Sursa: elaborat de autor.

Determinarea indicatorilor dinamici financiari.

Indicatorii dinamici precum termenul de recuperare a investitiei, valoarea actuali-
zata neta si rata internd de rentabilitate se calculeaza in baza capitalului investit initial si
fluxul de numerar actualizat pentru perioada de viata a proiectului investitional. Fiecare
indicator 1n parte au careva neajunsuri, insd impreuna acestia se complementeaza creand
o imagine clara asupra realitatii financiare de lungé durata a proiectului investitional sau
a entitatii economice.

In baza datelor de mai sus si formulei de calcul nr. 1, autorul a determinat ca ter-
menul de recuperare a investitiei (77) este de 5 ani, 6 luni si 8 zile, ce reflecta o valoarea
mult mai mica decat termenul de viatd a proiectului de 20 de ani. Insa, acest indicator
nu ia in considerare fluxul de numerar care se realizeaza dupa perioada de recuperare,
creandu-se o imagine neclara pentru investitor.

Acest factor motiveaza necesitatea determinadrii valorii actualizatd neta a proiectu-
lui investitional care a fost calculata de autor in baza formulii nr. 2, fiind de 8 968 751
EUR. Valoarea calculata reprezentand surplusul de capital rezultat in urma perioadei
investitiei, luand in considerare factorul de inflatie. Indicatorul VAN determind daca pro-
iectul este profitabil, dar nu reflecta care este marja relativa a acestei eficacitati.

Rata interna de rentabilitate (R/R), exprima rata costului capitalului la care valoarea
actualizata a fluxurilor de numerar viitoare generate de un proiect este egala cu investitia
initiald in acel proiect. Autorul articolului a determinat cé proiectul investitional de in-
stalare a unei turbione eoliene noi, cu capacitatea de 4,0 M.W., are o rata interna de ren-
tabilitate de 20,6%, cu mult peste nivelul mediu al climatului investitional din domeniul
energetic al Republicii Moldova.

In tabelul de mai jos s-au sistematizat indicatorii dinamici calculati si s-au prezentat
criteriile de acceptare a proiectului investitional n baza fiecérui indicator in parte, astfel
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se creeaza o imagine clard a rentabilitatii in timp a proiectului investitional analizat, ofe-
rind potentialilor investitori informatie de bazd necesara pentru a lua decizia de a investi
in sectorul energetic al Moldovei.

Tabel 2. Indicatorii dinamici ai proiectului investitional si criteriul de acceptare.

Indicatori Valoare:in Criteriul de acceptare | Acceptat/Neacceptat
calculata
Termenul de recu- | = 5 ani 6 luni <20 ani Acceptat
perare, ani
Valoarea actualizata | 8 968 751 >0 Acceptat
neta, EUR
Rata interna de 20,6 > 5% Acceptat
rentabilitate, %

Sursa: elaborat de autor.

CONCLUZII

In concluzie putem afirma cu certitudine ca orice audit al performantei trebuie si
cuprinda analiza indicatorilor dinamici al eficientei proiectului investitional, cu ajutorul
carora se apreciaza si se analizeaza rentabilitatea financiara a entitatii auditate sau a pro-
iectului investitional, ludnd 1n considerare climatul investitional instabil din Republica
Moldova. In cadrul articolului dat s-a demonstrat ci utilizarea metodologiei diagnosti-
cului indicatorilor dinamici financiari luand 1n considerare valoarea in timp a banilor va
facilita crearea unei raport de audit detaliat si amblu, focusandu-se pe rentabilitatea si
eficacitatea proiectului investitional.

Indicatorii dinamici prezentati mai sus au neajunsuri, insd acestea sunt acoperite
individual de fiecare indicator, astfel ca in ansamblu s creeze o imagine clara asupra
profitabilitatii proiectului de instalare a turbinei eoliene noi cu capacitate totald de 4,2
M.W. In baza calculelor de mai sus, autorul a ajuns la concluzia ci termenul de recupera-
re a investitiei este mult mai mic decat perioada de viata a proiectului investitional, aces-
ta recuperandu-si capitalul investit in doar 5 ani si 6 luni. Indicatorul valoarea actualizata
neta reflectd faptul ca dupd perioada de recuperare a investitiei si a capitalului initial
investit proiectul va genera aditional un profit de aproximativ 9 milioane EUR ludnd in
considerare valoarea 1n timp a banilor, un factor esential pentru potentialii investitori
influentat de piata energetica instabild a Republicii Moldova si perioada de viata extinsa
a proiectului investitional, care este de minim 20 de ani. Rata interna de rentabilitate de-
monstreaza faptul ca instalarea turbinelor eoliene este o activitate economico-financiara
sustenabila chiar si intr-o perioada de recesiune economica. Este necesar ca in decurs
de 20 de ani, inflatia la nivel national sa mentina o valoare de 20,6% constantd pentru
ca veniturile din vanzarea energiei electrice generate de turbina eoliand sa fie egale cu
costurile totale Tnregistrate in aceasta perioada.
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In baza celor expuse mai sus, autorul articolului incurajeazi dezvoltarea sectorului
energiei eoliene regenerabile prin descrierea rentabilitatii economico-financiare a pro-
iectului de instalare a turbinelor eoliene noi cu capacitate inalta.

De asemenea, se recomanda utilizarea metodologii descrise mai sus in cadrul
efectudrii oricarui audit al performantei pentru entitatile din Republica Moldova de-
oarece acesti indicatori iau in considerare mediul de afaceri instabil din tara noastra

investitional.
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